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الملخص
الغــرض: تســتهدف الدراســة اختب ــار العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاســبي وكف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار ف ــي ظــل تباي ــن نس ــبة 
الملكي ــة الإداري ــة بوصفه ــا المح ــدد الأس ــاس م ــن مح ــددات كف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار م ــن خ ــلال مس ــتوى التحف ــظ ف ــي 
التقاري ــر المالي ــة.
المنهجيـة: تـم تصميـم نمـوذج للدراسـة يقـوم علـى أسـاس اعتبـار التحفـظ المحاسـبي المتغيـر المسـتقل وكفـاءة قـرارات 
الاســتثمار عل ــى أســاس أنهــا المتغي ــر التاب ــع. وق ــد قــاس الباحــث التحفــظ فــي الشــركات عين ــة الدراســة باســتخدام مقيــاس 
(799l , usaB) بينمـا اسـتخدم نمـوذج (3102,la.te elddiB) لقيـاس المتغيـر التابـع. ولتحقيـق هـدف الدراسـة تـم اختبـار 
فرضيتهـا باسـتخدام النمـوذج الُمصمَّ ـم ولكـن بمسـتويات مختلفـة مـن الملكيـة الإداريـة، وذلـك بالتطبيـق علـى عينـة مؤلفـة 
مـن (78) شـركة أردنيـة للفتـرة(7102-3102).
النتائـج: جـاءت نتائـج الدراسـة مدعمـة لفرضيتهـا، حيـث أظهـرت وجـود علاقـات مختلفـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة 
قـرارات الاسـتثمار تبعـا ًلاختـلاف نسـبة الملكيـة الإداريـة.
النتائـج العمليـة: إن الجـزء الأكبـر مـن الشـركات الأردنيـة لا يتبـع سياسـات محاسـبية متحفظـة؛ لذلـك سـادت فيهـا ظاهـرة 
ع ــدم تماث ــل المعلوم ــات، وم ــن ث ــم ع ــدم كف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار. أم ــا ف ــي الش ــركات المتحفظ ــة ف ــإن كف ــاءة ق ــرارات 
الاسـتثمار تعتمـد علـى مسـتوى التحفـظ الحـدي الـذي يختلـف مـن مسـتوى ملكيـة إداريـة إلـى آخـر.
الأصال ــة العلميــة: لقــد دحضــت نتائــج الدراســة اعتب ــار أن منفعــة التحفــظ المحاســبي فــي تحســين جــودة التقاريــر المالي ــة 
وزيـادة كفـاءة قـرارات الاسـتثمار والحـد مـن مشـاكل الوكالـة لا تتأثـر بمنفعـة الإدارة. وذلـك حينمـا كشـفت الدراسـة عـن 
وجـود مـا أطلـق عليـه الباحـث بــ ِ(المسـتوى الحـدي لمنفعـة التحفـظ)، وهـو مسـتوى ناتـج بفعـل ارتبـاط التحفـظ بدوافـع 
المديريـن.
الكلمات الدالة: التحفظ المحاسبي؛ كفاءة قرارات الاستثمار؛ الملكية الإدارية؛ البيئة الأردنية.
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Abstract
Aim: The study aims to examine the correlation between accounting conservatism and the 
efficiency of investment decisions in view of managerial ownership variance which is regarded 
as one of the main principles of determining investment decisions efficiency. 
Methodology: A model was designed based on the consideration that accounting conservatism 
represents the independent variable, while the investment decisions efficiency represents the 
dependent variable. The research measured the accounting conservatism in the companies of 
the sample by using Basu scale )1997(; while using Biddle et. al. )2009( model to measure the 
dependent variable.  To achieve the objective of the study, the study tested the hypothesis by 
implementing the designed model but with different levels of managerial ownership on a sample 
of 87 Jordanian companies from 2013 to 2017.                                                                                      
Results: The results of the study supported its hypothesis; as it showed the existence of different 
correlations between accounting conservatism and investment efficiency decisions according to 
the difference in the ratio of managerial ownership.                                             
Practical implication: It was revealed that the majority of the Jordanian companies don’t 
implement conservative accounting policies. This has led to the prevalence of the phenomenon of 
asymmetry of information and consequently, inefficiency of investment decisions. The results also 
revealed that in conservative companies, the efficiency of investment decisions depended on the 
level of marginal conservatism, which differs from one managerial ownership level to another. 
Scientific authenticity: The significance of the study lies in refuting the concept that the benefit 
of the accounting conservative in improving the quality of financial reports, the efficiency of 
investment decisions as well as reducing agency problems; is absolute and is not affected by the 
management benefit. Moreover, the study proposes what the research named as ‘The Marginal 
Level of Conservative Benefit’, which resulted as a consequence of the correlation between 
conservatism and managers’ motivation. 
Keywords: accounting conservatism; investment decisions efficiency; managerial ownership; 
Jordanian environment.
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العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
المقدمـة
يعـد التحفـظ المحاسـبي  مـن المفاهيـم الأساسـية التـي يقـوم عليهـا الإطـار الفكـري للمدخـل الإيجابـي للنظريـة المحاسـبية، 
وذل ــك بفع ــل تركي ــزه عل ــى كيفي ــة الاختي ــار م ــن بي ــن البدائ ــل، والط ــرق المحاس ــبية الت ــي تتعل ــق بزي ــادة دق ــة وش ــفافية 
التقري ــر المال ــي داخ ــل نط ــاق المحاس ــبة المالي ــة؛ ل ــذا يصف ــه بعضه ــم بأن ــه معي ــار يتي ــح ل ــلإدارة حري ــة المفاضل ــة بي ــن 
الطــرق المحاس ــبية الت ــي تق ــود إل ــى تقلي ــل الأرب ــاح المتراكم ــة المفصــح عنه ــا ف ــي التقاري ــر المالي ــة عــن طري ــق تأخي ــر 
الاعتـراف بالإيـرادات وتعجيـل الاعتـراف بالمصاريـف؛ أي تقييـم الأصـول بأدنـى القيـم، وتقييـم الالتزامـات بأعلـى القيـم 
(3102, .la.te miK ;3102, .la.teeddiB)
وقد قدم الباحثون، منذ أكثر من عقدين، العديد من التعريفات التي تفسر التحفظ، منها دراسة (7991,usaB) التي وصفته بأنه 
ميل المحاسبين نحو الحصول على درجة عالية من التحقق عند الاعتراف بالأخبار السارة على أنها أرباح أو مكاسب، أكثر 
من ذلك المطلوب للاعتراف بالأخبار السيئة على أنها خسائر. وأما دراسة (5002,nayR dna revaeB) فقد عرفته بأنه 
متوسط الانخفاض في القيمة الدفترية لصافي الأصول قياسا إلى قيمتها السوقية التي تنتج عن وجود شهرة محل غير مسجلة. 
ويوجـد نوعـان مـن التحفـظ: الأول هـو التحفـظ المشـروط؛ وهـو التحفـظ المعلـق علـى شـرط حـدوث أحـداث معينـة يتـم 
تحديـد كيفيـة التعامـل معهـا مسـبقا مـن قبـل إدارة الشـركة، ويطلـق علـى هـذا النـوع، أحيانـا، بالتحفـظ غيـر الاختيـاري 
بوصفـه يمثـل نوعـا مـن عـدم توافـر عنصـر الاختيـار مـن بيـن الطـرق المحاسـبية أمـام الإدارة عنـد معالجـة بعـض بنـود 
القوائـم الماليـة. أمـا النـوع الثانـي فهـو التحفـظ غيـر المشـروط؛ ويقصـد بـه التحفـظ غيـر المعلـق علـى حـدوث حـدث معيـن، 
وإنمـا هـو اختيـار مسـبق لطريقـة محاسـبية معينـة لمعالجـة بنـد معيـن مـن بنـود القوائـم الماليـة، وذلـك عندمـا يكـون هنـاك 
بدائـل لمعالجـة هـذا البنـد محاسـبيا، وعليـه فـإن هـذا النـوع مـن التحفـظ لا يختـص بالبنـود التـي لهـا معالجـة محاسـبية واحـدة 
(3102, .la.te ecnerwaL).
وينقسـم المعنييـن بالفكـر المحاسـبي والتطبيـق العملـي للتحفـظ بيـن معـارض ومؤيـد. أمـا وجهـة النظـر المعارضـة فتسـتند 
إل ــى رأي الإطــار المفاهيمــي الجدي ــد للـــ BSAF، ال ــذي يفي ــد ب ــأن التمثي ــل الصــادق للمعلومــات ف ــي التقري ــر المال ــي، لا 
يتضمـن التحفـظ المحاسـبي؛ لأنـه يكـون متعارضـا مـع حياديـة المعلومـات المحاسـبية (72.3CB.araP,0102,BSAF). 
كمــا بينــت بعــض الدراســات فــي هــذا الســياق، أن زي ــادة درجــة التحفــظ لا ي ــؤدي إل ــى خفــض رب ــح الشــركة فــي الفت ــرة 
الحاليـة، فحسـب، وإنمـا يـؤدي أيضـا إلـى تكويـن احتياطـات مسـتترة يمكـن لـلإدارة اسـتخدامها فـي زيـادة الأربـاح فـي 
الفتـرات اللاحقـة، خاصـة فـي حالـة انخفـاض معـدل النمـو فـي الاسـتثمارات فـي تلـك الفتـرات، الأمـر الـذي ينعكـس أثـره 
سـلبا علـى صـورة أربـاح الفتـرة الحاليـة، وبالتالـي، انخفـاض قدرتهـا فـي التنبـؤ بالتدفقـات النقديـة المسـتقبلية  انظـر دراسـة: 
) المؤمنـي،8102(2002,gnahZ dna namneP ;. وأمـا وجهـة النظـر المؤيـدة فتقـوم علـى إبـراز دور التحفـظ فـي زيـادة 
فاعليـة التعاقـدات التـي يتـم إبرامهـا بيـن الأطـراف المختلفـة فـي علاقـة الوكالـة، حيـث أشـارت كل مـن دراسـة](dnofaL 
8002,sttaW dna)،(4102,asuoM) و(النجـار، 4102(، [ أن الأخـذ بالقيـم الدنيـا للأصـول والإيـرادات، وبالقيـم العليـا 
للالتزامـات والمصاريـف، يعنـي تحجيـم قـدرة الشـركة علـى عمـل تحيـز فـي المعلومـات المحاسـبية (مقاييـس الأداء)، ممـا 
يـؤدي إلـى الحـد مـن قـدرة الإدارة علـى القيـام بالتصرفـات الانتهازيـة التـي تحقـق منافعهـا علـى حسـاب مصالـح الأطـراف 
الأخـرى، ومـن ثـم، يزيـد مـن جـودة التقاريـر الماليـة التـي تعمـل علـى خفـض مشـكلة عـدم تماثـل المعلومـات الناشـئة مـن 
الانهيـار الأخلاقـي للمديريـن والاختيـار العكسـي.
وتشــير الدراســات إل ــى تزاي ــد أهمي ــة ممارســة التحف ــظ المحاســبي، ف ــي العقدي ــن الماضيي ــن، وذل ــك عل ــى خلفي ــة حــالات 
الانهي ــار الت ــي شــهدتها كبري ــات الشــركات العالمي ــة ف ــي مطل ــع الق ــرن الحــادي والعشــرين، وم ــا نت ــج عنه ــا مــن خســائر 
فادح ــه تحمله ــا ذوي المصال ــح ف ــي الش ــركات، م ــن جه ــة، والمس ــتثمرين والمؤسس ــات المالي ــة ف ــي أس ــواق رأس الم ــال، 
مـن جهـة ثانيـة، وذلـك بسـبب الممارسـات الإداريـة الانتهازيـة، والمتمثلـة فـي اسـتغلال مسـاحة الحريـة المتاحـة لـلإدارة 
للاختي ــار مــن بي ــن البدائ ــل والسياســات المحاســبية فــي إطــار مــن الإفصــاح عــن الأداء، ال ــذي ينطــوي تحــت مــا يعــرف 
بالمحاسـبة غيـر المتحفظـة أو المحاسـبة التعسـفية [(8002,sttaW dna dnofaL) ,(3002,ttaW)]. وقـد بينـت البحـوث 
التـي أجريـت فـي مجـال كفـاءة السـوق؛ أهميـة التحفـظ المحاسـبي فـي سـد كل الثغـرات التـي تسـمح باختـراق البورصـات 
عل ــى نحــو يضــر باســتقرارها ويحميهــا مــن الممارســات غي ــر القانوني ــة مثــل تســريب الإشــاعات، واســتخدام المعلومــات 
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غيـر المتاحـة لجمهـور المسـتثمرين؛ لتحقيـق أربـاح غيـر عاديـة، إلـى جانـب دورهـا فـي تحقيـق أفضـل تخصيـص للمـوارد 
الاقتصاديـة والمحافظـة علـى اسـتقرار تكلفـة رأس المـال، وذلـك فـي ظـل التغيـرات الهيكليـة فـي طبيعـة المتعامليـن فـي 
الأس ــواق المالي ــة واس ــتراتيجياتهم بالش ــكل ال ــذي يجع ــل بورصــات الأوراق المالي ــة أق ــرب م ــن ح ــالات المضارب ــة منه ــا 
إلــى كونهــا ســاحات اســتثمار[(7002,.la.te rehcielhcS). كمــا أبــرزت دراســة [0102,nitraM dna sicnarF] 
مـدى تأثيـر التحفـظ المحاسـبي علـى كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية حينمـا قامـت باختبـار العلاقـة بيـن درجـة التحفـظ فـي 
التقاريـر الماليـة وربحيـة واحـدة مـن أهـم القـرارات الاسـتثمارية وهـو قـرار الاسـتحواذ إذ بينـت النتائـج التـي أجريـت علـى 
20271 قـرار الاسـتحواذ  قامـت بهـا 9794 شـركة أمريكيـة للفتـرة مـن 0891-6002 بينـت أن الشـركات التـي تزيـد فيهـا 
ممارسـات التحفـظ المحاسـبي تكـون بقـرارات الاسـتحواذ فيهـا أكثـر كفـاءة، وأن هـذه الشـركات تكـون أقـل احتماليـة للقيـام 
بعمليـات تصفيـة لهـذه الاسـتثمارات فيمـا بعـد، كمـا أشـارت دراسـة [2102,.la.teuX] إلـى أن سياسـة التحفـظ تحسـن مـن 
كفـاءة الاسـتثمارات مـن خـلال الحـد مـن الاسـتثمار المفـرط مـن قبـل المديريـن، وأن التحفـظ المحاسـبي يحـد مـن اندفـاع 
المديريـن نحـو اختيـار المشـاريع ذات القيمـة الحاليـة الصافيـة السـالبة، إلـى جانـب دوره فـي الحـث باتجـاه التخلـي المبكـر 
عـن المشـاريع ذات الأداء الضعيـف.
وإزاء هـذه الأهميـة التـي تحظـى بهـا سياسـة التحفـظ المحاسـبي فـي ترشـيد القـرارات الاسـتثمارية فـي أسـواق رأس المـال 
ســواء أكان ذل ــك عــن طري ــق التأثي ــر عل ــى تكلف ــة التموي ــل أم التخصيــص الأمث ــل للمــوارد الاقتصادي ــة، فق ــد شــهد الفكــر 
المحاسـبي فـي العالـم الغربـي جهـودًا حثيثـة للتعـرف علـى نـوع العلاقـة فيمـا بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة القـرارات 
الاســتثمارية [9002,.la.te nehC]. أم ــا ف ــي الوطــن العرب ــي فيلحــظ المتتب ــع نقصــا ف ــي الجه ــود البحثي ــة المبذول ــة م ــن 
قبـل الباحثيـن فـي هـذا المضمـار الحيـوي مـن النظريـة المحاسـبية؛ لـذا جـاءت الدراسـة الحاليـة لتسـاهم فـي رفـد وتعزيـز 
المكتبـة العربيـة بمثـل هـذه المواضيـع المعاصـرة، حيـث يسـتهدف البحـث تقديـم أدلـة مسـتمدة مـن واقـع البيئـة الأردنيـة 
عـن العلاقـة بيـن درجـة التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية فـي ظـل متغيـر الملكيـة الإداريـة والمتغيـرات 
المرتبطـة بقـرار الاسـتثمار.
أهمية الدراسة
تنبع أهمية الدراسة من النقاط الآتية:
1-   توصــف  كل  مــن  دراســة  [3102 ,.la.teinahK],[4102,.la.tehemzaR],[6102,edawsaM]   التحفــظ 
المحاسـبي بأنـه يشـكل نقطـة الانطـلاق لتقييـم أداء مخاطـر الشـركة، لأن ارتفـاع دارجـة التحفـظ المحاسـبي ترسـل 
إشـارات جيـدة للمسـتثمرين لتجنـب الاسـتثمار فـي المحافـظ غيـر الكفـؤة وتوجيـه مواردهـم الماليـة نحـو الاسـتثمارات 
الناجحـة، وعليـه فـإن دراسـة التحفـظ المحاسـبي فـي الشـركات الأردنيـة تعـد بحـد ذاتهـا فرصـة لتقييـم أداء الشـركات 
فـي اتجـاه تحسـين أداء السـوق مـن عدمـه، خاصـة وأن بعـض الدراسـات أوضحـت أنـه عنـد تمتـع التقاريـر الماليـة 
بالتحفـظ فـي سـوق مـا، يشـير إلـى تحقـق فرضيـة كفـاءة السـوق التـي تفيـد بـأن سـعر السـهم يعكـس جميـع المعلومـات 
المتوافـرة عنـه فـي الوقـت المناسـب( ياسـين،8002).
2-   أوضحـت دراسـة [7102,.la.te nehC] أن كفـاءة الاسـتثمار إنمـا تعتمـد علـى الشـفافية فـي التقاريـر الماليـة التـي 
تعتمـد علـى خفـض مسـتوى عـدم تماثـل المعلومـات بيـن المؤسسـات الماليـة فـي سـوق رأس المـال، وبالتالـي، خفـض 
تكلف ــة التموي ــل الت ــي ســتتيح ل ــلإدارة فرصــة الحصــول عل ــى التموي ــل ال ــلازم لمشــاريعها الجدي ــدة...، أمــا فــي حال ــة 
انخفـاض درجـة الشـفافية فـإن ذلـك يعنـي ارتفـاع مسـتوى عـدم تماثـل المعلومـات فـي السـوق الـذي سيرسـل إيحـاءات 
لمجهـزي السـيولة فـي السـوق عـن وجـود تعـارض مصالـح داخـل الشـركة قـد ينتـج عنهـا قيـام الإدارة بتبنـي مشـاريع 
ذات قيمـة حاليـة سـالبة أو غيـر كفـؤة؛ بهـدف تعظيـم منافعهـا الشـخصية، وهـو مـا قـد يـؤدي إلـى دفـع المؤسسـات 
الماليـة إلـى رفـع تكلفـة التمويـل لتعويـض خسـائرهم المحتملـة، ومـن ثـم، دفـع الشـركات نحـو التخلـي عـن بعـض 
الفـرص الاسـتثمارية الجديـدة لارتفـاع تكلفـة تمويلهـا، ممـا سـينعكس أثـره سـلبا علـى حجـم الاسـتثمار فـي الشـركة، 
وبالتالـي كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية، وعليـه؛ فـإن البحـث فـي العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة القـرارات 
الاســتثمارية فــي الشــركات الأردني ــة؛ سيكشــف مــا إذا كانــت هن ــاك مشــكلة عــدم تماث ــل المعلومــات مــن عدمــه فــي 
سـوق رأس المـال، وهـل لهـذه المشـكلة أثـر علـى تكلفـة رأس المـال وبالتالـي كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية؟
3-   إن سـعي هـذه الدراسـة إلـى اختبـار العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية في ضوء مسـتويات 
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العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
مختلفـة مـن نسـبة الملكيـة الإداريـة، إنمـا يعنـي البحـث فـي مضمـون دوافـع مجلـس الإدارة باتجـاه التحفـظ (dna ihS 
6102,uoY). وهـو الجانـب الـذي غفلـت عنـه الدراسـات السـابقة، والتـي تناولـت الموضـوع ممـا يضفـي بعـدا ثالثـا 
علـى أهميتهـا.
الإطار النظري للدارسة
أولا: - التأصيــل الفكــري للعلاقــة بيــن التحفــظ المحاســبي وكفــاءة القــرارات الاســتثمارية فــي ضــوء الملكيــة الإداريــة: 
بـرزت نظريـة الوكالـة بوصفهـا واحـدة مـن نظريـات تفسـير الشـركة علـى أنهـا مجموعـة مـن العلاقـات التعاقديـة الصريحة 
أو الضمنيـة بيـن طرفيـن همـا: حملـة الأسـهم (الأصيـل) والإدارة(الوكيـل)، يكلـف علـى أساسـها الطـرف الثانـي بالقيـام 
بأنشـطة معينـة لصالـح الطـرف الأول ويفـوض صلاحيـات اتخـاذ القـرارات نيابـة عنـه. وقـد بينـت الدراسـة التـي قامـا بهـا 
((6791,gnilkceM dna nesneJ فـي معـرض شـرحها لسـلوكيات حملـة الأسـهم والإدارة، أن دور الإدارة فـي كونهـا 
مفوضـة مـن قبـل حملـة الأسـهم، والمتمثـل فـي إدارة المـوارد الماليـة المتاحـة للشـركة والتفـاوض نيابـة عـن حملـة الأسـهم 
مـع كل الأطـراف المهتمـة بالشـركة، التـي لهـا علاقـة مصلحيـه معهـا، ينبغـي أن يكـون -هـذا الـدور- بالطريقـة والشـكل 
اللذيــن يحقق ــان نوات ــج إيجابي ــة تفــوق كلف ــة الفرصــة البديل ــة التــي كان مــن الممكــن اســتثمار هــذه المــوارد فيهــا، وتعظي ــم 
ثـروة حملـة الأسـهم. وأوضحـت الدراسـة أن ذلـك الأمـر يمكـن أن  يتحقـق فـي صورتـه الأكثـر قبـولا عندمـا تتمثـل الإدارة 
بمالـك الشـركة الوحيـد؛ حيـث تتوافـق عندهـا مصلحـة الإدارة مـع منفعـة حملـة الأسـهم وتكـون علـى نسـق وأحـد وتختفـي 
عندهـا مشـكلة تعـارض المصالـح، ومـا يترتـب عليهـا مـن تكاليـف وكالـة...، ولكـن عندمـا يتفتـت رأس مـال الشـركة علـى 
عـدد كبيـر مـن حملـة الأسـهم، فـإن ذلـك سـيكون مدعـاة للشـعور بالخـوف علـى مصالحهـم، خاصـة عندمـا لا يكـون لـلإدارة 
حقـوق فـي التدفقـات النقديـة المتحققـة مـن إدارتهـا لمـوارد الشـركة إلا بالقـدر المتفـق عليـه. فالتبايـن فـي حقـوق السـيطرة 
الإداريـة وحقـوق (هيـكل الملكيـة) حملـة الأسـهم فـي التدفقـات النقديـة، يقـود إلـى انحـراف الإدارة فـي سـلوكها الوظيفـي 
مـن منظـور تعظيـم ثـروة حملـة الأسـهم. وذلـك مـن خـلال اتخـاذ قـرارات تزيـد مـن دالـة منفعتهـا الشـخصية، مـن جهـة، 
تزي ــد م ــن تعــرض حمل ــة الأســهم لمخاطــرة الأعم ــال الناشــئة عــن التباي ــن بي ــن التدفق ــات النقدي ــة المتوقع ــة م ــن الم ــوارد 
المتاح ــة للش ــركة والتدفق ــات النقدي ــة الخارج ــة المتف ــق عليه ــا م ــع الإدارة، م ــن جه ــة ثاني ــة. ولع ــل م ــن أب ــرز الس ــلوكات 
الانتهازيـة لـلإدارة، هـو قـرارات الاسـتثمار. فعـن طريـق القوائـم الماليـة غيـر المتحفظـة يحـاول المديـرون خلـق فجـوة 
معلومـات، أو كمـا تعـرف بعـدم تماثـل المعلومـات، بينهـم، مـن جهـة، وبيـن حملـة الأسـهم والمؤسسـات الماليـة فـي سـوق 
رأس الم ــال، م ــن جه ــة ثاني ــة، م ــن ش ــأنها (أي فجــوة المعلوم ــات) أن تجع ــل ســلوك الطرفي ــن ف ــي اتجاهي ــن متعارضي ــن 
يقـودان فـي النهايـة إلـى فشـل الشـركات فـي بلـوغ مسـتوى الاسـتثمار الأمثـل، الـذي يعكـس كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية، 
وفشـل السـوق المتمثـل بـردود الفعـل السـلبية للمؤسسـات الماليـة التـي تنتـج عنهـا، فـي الأغلـب الأعـم، التخصيـص غيـر 
الكـفء لمواردهـم الماليـة وذلـك بسـبب اختـلاف تقديراتهـم للتدفقـات النقديـة المتوقعـة مـن محافظهـم الاسـتثمارية؛ نتيجـة 
اختلافهـم فـي تقديـر المخاطـرة، إذ كلمـا ارتفعـت نسـبة عـدم تماثـل المعلومـات زادت المخاطـرة المصاحبـة للاسـتثمارات 
(5102,.la.te gnaW ;7102,.la.te nehC).
وتشـير الدراسـات إلـى جـود نوعيـن مـن التأثيـر لعـدم تماثـل المعلومـات على كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية همـا: الأول تأثير 
الاختيـار العكسـي، وهـو التأثيـر الناتـج مـن تبايـن المعلومـات بيـن الإدارة وكبـار حملـة الأسـهم، مـن جهـة، والمؤسسـات 
الماليـة فـي سـوق رأس المـال، مـن جهـة أخـرى. فبموجـب هـذا النـوع مـن التأثيـر تكـون كميـة المعلومـات ونوعيتهـا التـي 
تطلـع بهـا الإدارة وكبـار حملـة الأسـهم أكثـر مـن تلـك المعلومـات المتاحـة للمؤسسـات الماليـة. ويـؤدي هـذا النـوع إلـى 
ظهـور مخاطـرة المعلومـات التـي تنشـأ بسـبب عـدم توفـر المعلومـات الكافيـة، التـي تجعـل المؤسسـات الماليـة فـي موقـف 
يمكنه ــم م ــن فه ــم وملاحظــة جمي ــع تصرف ــات الإدارة وق ــرارات المديري ــن، مم ــا يصع ــب عليه ــم بالتال ــي معرف ــة أح ــوال 
الشـركة ومسـتقبلها، ومـن ثـم، صعوبـة تقديـر التدفقـات النقديـة المتوقعـة مـن محافظهـم الاسـتثمارية، ولأن هـذا النـوع مـن 
المخاطـر لا يمكـن تجنبهـا بالتنويـع؛ لأن المسـتثمر الـذي لديـه معلومـات أقـل يمكـن أ، يكـون دائمـا فـي وضـع الخطـأ عنـد 
تخصيـص مـوارده علـى محفظتـه الاسـتثمارية مقارنـة مـع المسـتثمر المطلـع، فـإن ردة  فعلـه الطبيعيـة إزاء ذلـك طلـب 
تعويـض إضافـي علـى شـكل عوائـد غيـر متوقعـة تـؤدي إلـى رفـع كلفـة السـيولة، ومـن ثـم، تكلفـة التمويـل التـي سـتكون 
المبـرر الـذي يسـتند عليـه المديـرون لإقنـاع حملـة الأسـهم فـي الشـركة بفكـرة التخلـي، وبالتالـي عـدم بلـوغ الشـركة مسـتوى 
الاسـتثمار الأمثـل، وهـو مـا يعـرف بنقـص الاسـتثمار.
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 وأمــا الن ــوع الثانــي مــن التأثي ــر فهــو تأثي ــر الســلوك اللاأخلاقــي للمديريــن، وينشــأ هــذا النــوع عــن اختــلاف بي ــن دواف ــع 
المديريـن وحملـة الأسـهم الـذي يضفـي إلـى قيـام المديريـن بالمبالغـة فـي تنفيـذ المشـاريع الاسـتثمارية بهـدف زيـادة منافعهـم 
الشـخصية، وهـو مـا يعـرف بالمغـالاة فـي الاسـتثمار أو تنفيـذ مشـاريع اسـتثمارية غيـر كفـؤة عـن طريـق تمويلهـا بالديـون 
للاس ــتفادة م ــن أثاره ــا الإيجابي ــة عل ــى ربحي ــة الشــركة بفع ــل ميزته ــا الضريبي ــة الت ــي تع ــرف بأدبي ــات الوق ــر الضريب ــي 
للديــون(5102,gniT ;3102,.la.te sicnarF ;6102,.la.te araL ;6102,.la.te daR).
وعلـى هـذا الأسـاس مـن الفهـم، فـإن السـبب الأسـاس وراء عـدم كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية يرجـع بالدرجـة الأساسـية 
إلـى عـدم تماثـل المعلومـات الناشـئ عـن تدنـي مسـتوى التحفـظ للتقاريـر الماليـة،  فالعلاقـة بيـن عـدم تماثـل المعلومـات 
والتحفـظ المحاسـبي هـي علاقـة مترابطـة وعكسـية، فكلمـا زاد مسـتوى التحفـظ المحاسـبي انخفـض عـدم تماثـل المعلومـات، 
ومـرده عائـد إلـى دور التحفـظ فـي خفـض حالـة عـدم التأكـد الخاصـة بالتدفقـات النقديـة المسـتقبلية (بسـبب تأجيـل الاعتـراف 
بالأرب ــاح الحالي ــة لصال ــح الأرب ــاح المســتقبلية) ممــا يمكــن المؤسســات المالي ــة مــن تحلي ــل وتقيي ــم تأثيرهــا عل ــى الربحي ــة 
الحالي ــة والمســتقبلية للشــركة، الت ــي ت ــؤدي تباعــا إل ــى خفــض كلف ــة الدي ــون، وكلف ــة حــق الملكي ــة الناشــئتين مــن مخاطــر 
المعلومــات،  إلــى جانــب أهميتــه فــي معالجــة الســلوك اللاأخلاقــي للمديريــن، فتأجيــل الاعتــراف بالأربــاح وتعجيــل 
الاعتـراف بالمصاريـف سـيقلل دافعيـة المديريـن نحـو توجيـه مـوارد الشـركة باتجـاه الاسـتثمارات غيـر الكفـؤة ممـا يـؤدي 
إلـى تحسـين كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية (;3102,gnaW ;4102,eeL ;6102,uoY dna ihS ;8102,uiL dna iaL 
1102,.la.te nafioS).
ومـن هـذا المنطلـق ربـط العديـد مـن الباحثيـن سياسـة التحفـظ المحاسـبي بدوافـع الإدارة التـي باتـت تختلـف تبعـا لاختـلاف 
نس ــبة ملكيته ــا ف ــي رأس م ــال الشــركة، حي ــث بين ــت تل ــك الدراســات أن العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاســبي ونس ــبة الملكي ــة 
الإداريـة هـي علاقـة طرديـة، إذ كلمـا زادت نسـبة الملكيـة الإداريـة اتجهـت التقاريـر الماليـة للشـركة نحـو التحفظ المحاسـبي 
(5102,gnoS ;6102,.la.teynuoissaB), وهـو مـا ذهـب إليـه الباحـث عندمـا اعتقـد أن دراسـة العلاقـة بيـن التحفـظ 
المحاسـبي وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية لا يمكـن أن تفضـي إلـى نتائـج منطقيـة دون الأخـذ بالاعتبـار أثـر تبايـن نسـبة 
الملكيـة الإداريـة بوصفهـا إحـدى محـددات كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية مـن خـلال مسـتوى التحفـظ المحاسـبي.
ثانيا:ً - الدراسات السبقة
لقـد زخـرت الأدبيـات المحاسـبية الغربيـة، منـذ أكثـر مـن عقديـن مـن الزمـان بالعديـد مـن الدراسـات التـي بحثـت العلاقـة 
بيـن جـودة التقاريـر الماليـة وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية انظـر علـى سـبيل المثـال دراسـة ( الصايـغ وحميـدة،5102)، 
غيـر أن موضـوع التحفـظ المحاسـبي ومـدى تأثيـره علـى كفـاءة الاسـتثمارات لـم يحـَظ بالاهتمـام الكافـي مـن قبـل الباحثيـن، 
إلا فـي السـنوات القليلـة الماضيـة، وعليـه؛ فـإن الباحـث سـيقوم بعـرض هـذه الجهـود البحثيـة حسـب أقدميتهـا وهـي علـى 
النحـو الآتـي: -
1-   دراسة )Ahmed and Duellman,2001( 
   انطلقــت هــذه الدراســة مــن الافتراضــات التــي قامــت عليهــا كل مــن دراســة (Watts,2003) ودراســة (Ball and 
Shivakumar,2005)  اللتيـن تفيـدان أن التحفـظ المحاسـبي يسـاعد بشـكل كبيـر فـي التخفيـف مـن مشـكلة المغـالاة 
أو النقـص فـي الاسـتثمار، ومـن ثـم، كان لـه دور كبيـر فـي زيـادة كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية. فالتقاريـر الماليـة 
المتحفظـة تتمتـع بجـودة معلومـات أعلـى مـن تلـك غيـر المتحفظـة، ممـا يجعلهـا أكثـر قـدرة علـى خفـض حالـة عـدم 
تماثـل المعلومـات لـدى المؤسسـات الماليـة، ومـن ثـم، حالـة عـدم التأكـد بشـأن التدفقـات الماليـة المسـتقبلية، الأمـر 
الـذي ينعكـس أثـره إيجابيـا علـى تكلفـة التمويـل وعلـى أسـاس تلـك الافتراضـات. فالدراسـة كمـا نلحـظ حاولـت اختبـار 
مـا إذا كان للتحفـظ المحاسـبي دور» فـي زيـادة الربحيـة المسـتقبلية للشـركة والتخفيـف مـن مشـكلة تعـارض المصالـح 
وبالتالـي تكلفـة الوكالـة مـن عدمـه. وقـد أجريـت الدراسـة علـى 23381 شـركة أمريكيـة للفتـرة مـن 1989-2001 
ولقيـاس مسـتوى التحفـظ اسـتخدمت مقياسـين همـا: مقيـاس التوقيـت غيـر المتماثـل، ومقيـاس نسـبة القمـة السـوقية إلـى 
القيمـة الدفتريـة لحـق الملكيـة (MTB). أمـا ربحيـة الشـركة فتـم التعبيـر عنهـا بربحيـة السـهم إلـى قيمتـه السـوقية 
وق ــد تضم ــن نم ــوذج الاختب ــار ثلاث ــة متغي ــرات ضابط ــة ه ــي: الرافع ــة المالي ــة، ومع ــدل النم ــو، ونس ــبة مصاري ــف 
البحـث والتطويـر والدعايـة والإعـلان إلـى إجمالـي الأصـول، ولقـد أيـدت نتائـج الدراسـة صحـة فرضيتـي الدراسـة 
حيـث أظهـرت أن الشـركات الأكثـر تحفظـا هـي الأعلـى ربحيـة مسـتقبلية قياسـا» بتلـك الأقـل تحفظـا». كمـا بينـت 
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العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
أن الشـركات الأكثـر تحفظـا» هـي الأدنـى تكلفـة وكالـة مـن تلـك الأقـل تحفظـا. ويعيـب الباحـث علـى هـذه الدراسـة 
اعتمادهـا فـي قيـاس ربحيـة الشـركة علـى عنصريـن غيـر متناسـقين همـا: ربحيـة السـهم التـي تقـاس علـى أسـاس 
نتيجـة النشـاط، والتـي بدورهـا تتأثـر بمسـتوى التحفـظ أو إدارة الربـح. أمـا العنصـر الثانـي فهـو القيمـة السـوقية للسـهم 
التـي تعكـس ردود فعـل السـوق اتجـاه التحفـظ أو إدارة الربـح إلـى جانـب تأثرهـا بظـروف ترتبـط بـأداء السـوق المالـي 
أكثـر مـن ارتباطهـا بـأداء الشـركة، وعليـة؛ فـإن الباحـث يعتقـد أن هـذه الدراسـة لـم تكـن موفقـة فـي اختيـار مقيـاس 
كفـاءة الاسـتثمارات.
2-   دراسة )Nuanpradit  and Thai,2013(
 حاول ــت ه ــذه الدراس ــة اختب ــار العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاس ــبي وف ــرص الاس ــتثمار المس ــتقبلية المتاح ــة للش ــركة، حي ــث 
افترضـت وجـود علاقـة طرديـة بيـن المتغيريـن واسـتخدمت بيانـات 1396 مشـاهدة تغطـي ا لسـنوات 2005-2011، 
وق ــد ش ــملت العين ــة جمي ــع القطاع ــات الاقتصادي ــة العامل ــة ف ــي الس ــوق التايلن ــدي. وعب ــرت الدراس ــة ع ــن التحف ــظ 
المحاســبي بمقي ــاس Basu,1997 بينم ــا قاســت الفــرص الاســتثمارية المتاحــة للشــركة بخمســة مقايي ــس هــي: نســبة 
القيمـة السـوقية إلـى القيمـة الدفتريـة لحقـوق الملكيـة. ومعـدل النمـو السـنوي للقيمـة السـوقية للأصـول. ونسـبة الربـح 
إلـى السـعر. ومعـدل العائـد السـنوي للأصـول. وأخيـرا متوسـط المرتبـة العشـرية لـكل مـن معـدل النمـو  فـي القيمـة 
السـوقية للأصـول وربحيـة السـهم ومعـدل العائـد السـوقي. أمـا المتغيـرات الضابطـة فـي نمـوذج الاختبـار فهـي: حجـم 
الشـركة وتركيـز السـوق والربحيـة، وسـيولة السـوق، وتوزيعـات الأربـاح، ومصاريـف الإعـلان، والترويـج. وأمـا 
عـن نتائـج هـذه الدراسـة فقـد أيـدت فرضيتهـا حيـث أظهـرت وجـود علاقـة طرديـة ذات مغـزى إحصائـي بيـن التحفـظ 
المحاســبي والفــرص الاســتثمارية المســتقبلية؛ مم ــا دف ــع بالباحث ــات ف ــي هــذه الدراســة نحــو اســتنتاج أهمي ــة التحف ــظ 
المحاسـبي فـي تحسـين قـرارات الاسـتثمار، وأن التحفـظ يسـاعد علـى خفـض مخاطـر الاسـتثمار. ويؤخـذ علـى هـذه 
الدراسـة؛ أن المقاييـس المسـتخدمة فـي قيـاس الفـرص الاسـتثمارية المتاحـة للشـركة جميعهـا تعتمـد علـى معلومـات 
التقاريـر الماليـة التـي قـد تكـون أساسـا» وليـدة السياسـات المحاسـبية المتحفظـة لإدارة الشـركة، وبالتالـي، فـإن نتيجـة 
قيـاس علاقتهـا  بالتحفـظ المحاسـبي قـد يشـوبها التحيـز بسـبب علاقـة الارتبـاط الذاتيـة بيـن متغيـرات الدراسـة.
3- دراسة )Nejad et.al., 2014( 
 أجريـت هـذه الدراسـة علـى عينـة مكونـة مـن 111 شـركة صناعيـة ماليـة وخدميـة مسـجلة فـي بورصـة طهـران للفتـرة 
م ــن 2006-2011 وكان ــت تس ــتهدف إل ــى جان ــب اختب ــار العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاس ــبي وكف ــاءات الاس ــتثمارات، 
فحـص فرضيتيـن ثانويتيـن؛ الأولـى العلاقـة بيـن اسـتحقاقات الشـركة وكفـاءة اسـتثماراتها، والثانيـة تسـعى إلـى اختبـار 
العلاق ــة بي ــن الرافع ــة المالي ــة للشــركة وكف ــاءة اس ــتثماراتها. وق ــد بين ــت نتائ ــج الدراســة وجــود علاق ــة إيجابي ــة بي ــن 
التحف ــظ المحاس ــبي وكف ــاءة الاس ــتثمار ف ــي الثلاث ــة قطاع ــات الاقتصادي ــة، كم ــا أظه ــرت النتائ ــج أن ــه لا توج ــد أي ــة 
علاقـة بيـن كفـاءة الاسـتثمار واسـتحقاقات الشـركة، علـى عكـس متغيـر الرافعـة الماليـة. وتختلـف هـذه الدراسـة عـن 
الدراسـتين السـابقتين فـي اختـلاف منهجيـة قيـاس كفـاءة الاسـتثمار. ومـع ذلـك فإنهـا لـم تميـز بيـن المغـلات والنقـص 
فـي الاسـتثمار وأثـر التحفـظ عليهمـا.
4-  دراسة )Ting,2015(
   تميـزت هـذه الدراسـة عـن سـابقاتها فـي كونهـا تسـعى إلـى اختبـار أثـر التحفـظ علـى المغـالاة فـي الاسـتثمار فـي ثلاثـة 
أنـواع مختلفـة مـن هيـكل الملكيـة فـي الصيـن وهـي: الشـركات المملوكـة مـن قبـل الحكومـة المركزيـة، والشـركات 
المملوكــة مــن قب ــل الحكومــات المحلي ــة (المحافظــات)، والشــركات المملوكــة مــن قب ــل الأف ــراد (المســتثمرين). وق ــد 
تكونـت عينـة الدراسـة مـن 104 شـركة مملوكـة مـن الحكومـة المركزيـة، و302 شـركة مملوكـة محليـا، و252 شـركة 
مملوكــة مــن قب ــل الأف ــراد. وتغطــي تل ــك الشــركات ثلاث ــة قطاعــات اقتصادي ــة هــي: الصناعي ــة والخدمي ــة والمالي ــة، 
ولفتـرة زمنيـة محـددة بيـن 2010-2013. وتختبـر الدراسـة أربـع فرضيـات؛ تسـعى الأولـى إلـى بيـان فيمـا إذا كان 
هنالـك تبايـن فـي مسـتوى التحفـظ المحاسـبي بيـن الشـركات تبعـا لاختـلاف ملكيتهـا. وأمـا الفرضيـة الثانيـة فتختبـر أي 
مـن تلـك الجهـات الثلاثـة تغالـي فـي الاسـتثمار. وأمـا الثالثـة فتفحـص العلاقـة بيـن التحفـظ والمغـالاة فـي الاسـتثمار. 
وأمـا الفرضيـة الأخيـرة فتفيـد بـأن مـدى وظيفـة آليـة التحفـظ المحاسـبي يكـون بيـن القـوي جـدا» وذلـك فـي الشـركات 
ذات الملكيـة الخاصـة وضعيـف فـي الشـركات المملوكـة محليـا. وقـد جـاءت نتائـج هـذه الدراسـة موضحـة بـأن هنالـك 
مغـالاة فـي الاسـتثمار بالأنـواع الثلاثـة للملكيـة والتبايـن فـي مسـتوى التحفـظ فيمـا بينهـا كبيـر جـدا». أمـا فيمـا يخـص 
المغـالاة فـي الاسـتثمار فقـد أظهـرت النتائـج بـأن الملكيـة الخاصـة هـي أكثـر الشـركات مغـالاة فـي الاسـتثمار، ثـم 
يليهـا الشـركات المملوكـة مركزيـا» وأخيـرا الشـركات المملوكـة محليـا، أمـا فيمـا يخـص التحفـظ فـإن الشـركات ذات 
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الملكيـة المركزيـة هـي أكثـر تحفظـا» ثـم يليهـا القطـاع الخـاص وأخيـرا الشـركات المملوكـة محليـا»، وبذلـك يمكـن 
القـول بـأن أثـر التحفـظ المحاسـبي علـى المغـالاة يختلـف فـي القطـاع المملـوك مركزيـا» عـن الشـركات المملوكـة 
محلي ــا» أو المملوك ــة م ــن قب ــل الأف ــراد، وبذل ــك أي ــدت ه ــذه الدراس ــة التوجه ــات الفكري ــة للباحــث  باعتب ــار الملكي ــة 
الإداريـة المؤثـر الفاعـل فـي العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءات الاسـتثمارات.
5-   دراسة )Lareet.al.,2016( 
   أجري ــت هــذه الدراســة عل ــى الشــركات الإســبانية وغّطــت 41626 مشــاهدة للفت ــرة 1990-2007 وكان ــت تســتهدف 
إل ــى اختب ــار ثــلاث فرضي ــات أساســية؛ تفي ــد الأول ــى ب ــأن المزي ــد مــن التحفــظ والاســتثمار يق ــودان إل ــى ضعــف فــي 
كف ــاءة الاس ــتثمارات، بينم ــا تح ــاول الفرضي ــة الثاني ــة الإجاب ــة ع ــن التس ــاؤل الآت ــي: ه ــل يك ــون أث ــر التحف ــظ عل ــى 
قـرارات الاسـتثمارات أكثـر وضوحـا» فـي الشـركات التـي تتصـف بارتفـاع ظاهـرة عـدم تماثـل المعلومـات فيهـا؟ 
أمـا الفرضيـة الثالثـة فتفيـد بوجـود علاقـة طرديـة بيـن التحفـظ ونسـبة المديونيـة وذلـك فـي الشـركات التـي تعانـي مـن 
نقـص فـي الاسـتثمارات.  وتظهـر نتائـج الدراسـة أن الشـركات التـي تتصـف بارتفـاع مسـتوى التحفـظ يكـون فيهـا 
الاسـتثمار مبالـغ فيـه ممـا يضعـف مـن كفاءتـه فيهـا، وأن الشـركات التـي يزيـد فيهـا التحفـظ تقـل فيهـا نسـبة المديونيـة، 
أي أن العلاق ــة بي ــن مســتوى التحف ــظ ونســبة المديوني ــة، هــي علاق ــة عكســية. وأن تل ــك النتائ ــج تك ــون واضحــة ف ــي 
الشـركات التـي ترتفـع فيهـا ظاهـرة عـدم تماثـل المعلومـات. وبينـت الدراسـة أن المقرضيـن يرغبـون بزيـادة مسـتوى 
التحفــظ لأن ذلــك سيســاعدهم فــي مراقبــة تصرفــات الإدارة ويحــد مــن ســلوكها اللأخلاقــي. وبذلــك فق ــد قدمــت هــذه 
الدراسـة أدلـة قويـة علـى أهميـة التحفـظ فـي ترشـيد الاسـتثمار وتحسـين كفاءتـه. وتميـزت هـذه الدراسـة عـن سـابقاتها 
بإدخـال متغيـر عـدم تماثـل المعلومـات بوصفـه أحـد مخرجـات سياسـات التحفـظ المحاسـبي، إلـى جانـب فحـص أثـر 
التحفـظ علـى تكلفـة التمويـل ومـن ثـم عقـود المديونيـة
6-   دراسة )Razzaqet.al.,2016(
   حاولـت هـذه الدراسـة اختبـار مـا إذا كان للتحفـظ المشـروط دور» هامـا» فـي ترشـيد كفـاءة الاسـتثمار مـن خـلال الحـد 
مـن المغـالاة أو النقـص فـي الاسـتثمار، وذلـك علـى عينـة بلغـت 20040 مشـاهدة مسـتمدة مـن الشـركات الصينيـة 
للفتـرة مـن 2002 لغايـة 2013. ولتحقيـق هـدف الدراسـة فحـص الباحثـون فـي هـذه الدراسـة ثلاثـة فرضيـات تفيـد 
الأول ــى ب ــان العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاســبي وكف ــاءة الاســتثمارات، هــي علاق ــة طردي ــة. وأم ــا الثاني ــة فتفتــرض أن 
التحفـظ المحاسـبي يخفـف مـن سـعي الشـركة نحـو النقـص فـي الاسـتثمار. وأمـا الفرضيـة الأخيـرة فتنـص علـى أن 
التحفـظ يخفـف مـن مغـالاة الشـركة فـي الاسـتثمار. وقـد جـاءت نتائـج التحليـل الإحصائـي لتلـك الفرضيـات مؤيـدة 
لهـا حيـث بينـت النتائـج وجـود علاقـة طرديـة بيـن التحفـظ المشـروط وكفـاءة الاسـتثمار، وأن العلاقـة بيـن التحفـظ 
المشـروط والنقـص أو المغـالاة فـي الاسـتثمار هـي علاقـة طرديـة، إذ وجـد الباحـث أن التحفـظ المشـروط يخفـف مـن 
المغـالاة أو النقـص فـي الاسـتثمار. وركـزت هـذه الدراسـة علـى أثـر التحفـظ علـى المغـالاة أو النقـص فـي الاسـتثمار، 
وهـو الأمـر الـذي غفلـت عنـة الدراسـات السـابقة.
7-   دراسة )Aminu  and Hassan,2016(
   أجريـت هـذه الدراسـة علـى الشـركات النيجيريـة وبلغـت حجـم العينـة 80 شـركة غطـت الفتـرة 2005-2014 وتشـبه 
ه ــذه الدراس ــة س ــابقاتها الت ــي أجري ــت عل ــى موض ــوع العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاس ــبي وكف ــاءة الاس ــتثمارات، وإن 
نتيجته ــا كان ــت مؤي ــدة لنتائ ــج الدراس ــات الس ــابقة به ــذا الخصــوص.
8-   دراسة )عبد الزهرة،2017(
   أجريـت هـذه الدراسـة علـى تسـع شـركات مصرفيـة مسـجلة فـي سـوق العـراق لـلأوراق الماليـة  للفتـرة مـن 2005-
2015 وكان ــت تســتهدف تقيي ــم مســتوى التحف ــظ المحاســبي فيه ــا وأث ــره عل ــى كف ــاءة الق ــرارات الاس ــتثمارية وقيم ــة 
الشـركة. وقـد جـاءت نتائـج الدراسـة علـى خـلاف سـابقاتها حيـث لـم تظهـر أي أثـر للتحفـظ المحاسـبي علـى كفـاءة 
الاســتثمارات رغــم تدن ــي مســتوى التحف ــظ ف ــي الشــركات عين ــة الدراســة.
9-   دراسة  )Hussein et al.,2017(
   أجري ــت ه ــذه الدراس ــة عل ــى 76 ش ــركة باكس ــتانية للفت ــرة م ــن 2012-2017 وتوصل ــت إل ــى أن ل ــكل م ــن التحف ــظ 
المشـروط وغيـر المشـروط أثـر إيجابـي علـى كفـاءة الاسـتثمار وأن التحفـظ يسـاعد الشـركات علـى الحـد مـن المغـالاة 
أو النقـص فـي الاسـتثمار حيـث أظهـرت النتائـج أن التحفـظ يقلـل مـن مخاطـر الاسـتثمار ويجنـب إدارات الشـركات 
مـن الولـوج فـي المشـاريع ذات القيمـة الحاليـة السـالبة؛ لـذا فهـو يعـد أحـد أهـم أدوات حمايـة أصحـاب المصالـح فـي 
الشــركات. 
مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون83
العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
ويظهـر التحليـل المقـارن تميـز هـذه الدراسـة عـن سـابقاتها  فـي كونهـا تحـاول اختبـار العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي 
وكفـاءة الاسـتثمار عنـد مسـتويات مختلفـة مـن نسـبة الملكيـة الإداريـة؛ وذلـك لمعرفـة مـا إذا كان لدوافـع الإدارة دور مهـم 
فـي تحديـد مسـتوى التحفـظ مـن عدمـه، مـن جهـة، وكفـاءة الاسـتثمار، مـن جهـة أخـرى، وبالتالـي التحقـق مـن فكـرة 
أن التحفـظ لا يعـد أكثـر مـن كونـه وسـيلة مـن الوسـائل الإداريـة لجعـل منافعهـا تتسـق ومنفعـة حملـة الأسـهم، ومـن ثـم، 
الحـد مـن مشـكلة تعـارض المصالـح وخفـض تكلفـة الوكالـة. فضـلا عـن أن هـذه الدراسـة تعـد الأولـى مـن نوعهـا فـي 
الوطـن العربـي، عمومـا، والأردن، خصوصـا» ممـا يضفـي ذلـك بعـدا إضافيـا لأهميتهـا.
منهجيـة الدراسة
مشكلة الدراسة: - 
تشـير الدراسـات التـي أجريـت علـى التحفـظ المحاسـبي والعوامـل المؤثـرة فيـه فـي الشـركات الأردنيـة إلـى وجـود انخفـاض 
نســبي ف ــي مســتوى التحف ــظ إل ــى جان ــب تباين ــه ف ــي شــركات القطاعــات الاقتصادي ــة العامل ــة ف ــي الســوق الأردن ــي (حمــد 
ومحمــد،8102; حمــدان،1102) ممــا يوحــي ذل ــك إل ــى وجــود مشــكلة عــدم تماث ــل المعلومــات الت ــي تلقــي بظلالهــا عل ــى 
كلف ــة التموي ــل ف ــي س ــوق رأس الم ــال، وم ــن ث ــم، عل ــى كيفي ــة وإمكاني ــة تموي ــل الف ــرص الاس ــتثمارية، وه ــذا م ــا بينت ــه 
دراسـة (الفضـل،6102) حينمـا كشـفت نتائجهـا عـن وجـود علاقـة عكسـية بيـن جـودة الأربـاح وتكلفـة رأس المـال. كمـا 
أوضحـت الدراسـات التـي أجريـت فـي الأردن علـى العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وهيـكل الملكيـة أن هنـاك أثـرا سـلبيا ذو 
دلالـة إحصائيـة معنويـة للملكيـة الإداريـة علـى التحفـظ المحاسـبي (7102 ,.la.te idruklA; الشـهد والعناتـي،7102 lA 
4102 ,.la.te neeharS;) ، ممـا يعنـي ذلـك وجـود دور للمديريـن فـي التأثيـر علـى مسـتوى التحفـظ المحاسـبي للتأثيـر 
عل ــى تكلف ــة التموي ــل ومــن ث ــم الفــرص الاســتثمارية المتاحــة للشــركة. وعل ــى أســاس تل ــك النتائ ــج بل ــور الباحــث مشــكلة 
دراسـته بالسـؤال الاتـي: -
هـل يختلـف أثـر التحفـظ المحاسـبي علـى كفـاءة الاسـتثمار فـي الشـركات الأردنيـة تبعـا ًلاختـلاف نسـبة الملكيـة 
الإداريـة فيهـا؟
عينة الدراسة:-
 يتكـون مجتمـع الدراسـة مـن جميـع الشـركات الصناعيـة والخدميـة والعقاريـة المسـجلة فـي سـوق عمـان لـلأوراق الماليـة 
لس ــنوات (3102 7102-) والبال ــغ عدده ــا (361) ش ــركة، وق ــد ســحب الباحــث م ــن ذل ــك المجتم ــع عين ــة للدراس ــة يبل ــغ 
حجمهـا (78) شـركة موزعـة علـى القطاعـات الاقتصاديـة الثلاثـة سـابقة الذكـر، وكمـا هـو مبيـن فـي الجـدول رقـم (1) 
وذلـك وفقـا ًللشـرطين الآتييـن:-
ضـرورة توفـر جميـع المعلومـات اللازمـة لاحتسـاب متغيـرات الدراسـة لمـدة خمسـة سـنوات متتاليـة بـدءا ًمـن عـام . 1
(3102) إلـى عـام (7102).
أن تكـون  أسـهم الشـركة متداولـة فـي بورصـة عمـان خـلال فتـرة الدراسـة وأن لا تكـون قـد دمجـت مـع شـركة أخـرى . 2
خـلال تلـك الفترة.
جدول رقم )1)
 الوصف الإحصائي لمجتمع وعينة الدراسة
البيان
على مستوى القطاعات الاقتصاديةعلى مستوى المجتمع
%العدد
العقاريةالخدميةالصناعية
%العدد%العدد%العدد
2.02336.53852.4427001361الشركات المدرجة في السوق
42817.04135.537200167الشركات المستبعدة
3.715113727.155400178عينة الدراسة
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فرضيات الدراسة:-
في ضوء سؤال مشكلة الدراسة تم صياغة الفرضية الآتية:-
1H:-  لا  يختلــف  أثــر  التحفــظ  المحاســبي  علــى  كفــاءة  الاســتثمارات  تبعــا ً لاختــلاف  نســبة  الملكيــة  الإداريــة  فــي 
الشــركات  الأردنيــة.
متغيرات الدراسة:- 
المتغيـر المسـتقل: اسـتنادا ًإلـى مـا أشـارت إليـه بعـض الدراسـات مثـل دراسـة (5102,.la te nissaY) ودراسـة 	- أ
(3102,gnaW) عـن وجـود علاقـة ارتبـاط بيـن التحفـظ المحاسـبي وعـدم تماثـل المعلومـات، وأن تلـك العلاقـة 
تعـد إحـدى العوامـل المهمـة فـي التأثيـر علـى كلفـة رأس المـال، ومـن ثـم علـى الفـرص المتاحـة للشـركة لتمويـل 
مشـاريعها الاسـتثمارية، يـرى الباحـث ترجيـح مسـتوى التحفـظ المحاسـبي بعـدم تماثـل المعلومـات لتمثـل النتيجـة 
المتغيـر المسـتقل فـي هـذه الدراسـة ويتـم ذلـك علـى النحـو الآتـي: -
مقيـاس التحفـظ المحاسـبي:- يوجـد عـدد مـن نمـاذج قيـاس التحفـظ المحاسـبي بيـد أن أكثـر النمـاذج شـيوعا ًفـي . 1
الاسـتخدام هـو نمـوذج (7991,suaB)، غيـر أن الباحـث لـن يسـتخدمه فـي دراسـته لأنـه يسـتند علـى فرضيـة 
كفـاءة سـوق المـال، حيـث يفتـرض أن تجسـد أسـعار الأسـهم الأخبـار السـارة وغيـر السـارة، الأمـر الـذي لا 
يتوفـر فـي الأسـواق الماليـة الناشـئة والضعيفـة مثـل بورصـة عمـان، لذلـك اختـار الباحـث مقيـاس إجمالـي 
المسـتحقات للباحثيـن ( 0002,nyaH dna yloviG). الـذي يعتمـد علـى قائمـة الدخـل وقائمة التدفقـات النقدية، 
ويقـوم هـذا المقيـاس علـى فرضيـة مفادهـا أن التحفـظ يـؤدي إلـى خفـض الربـح علـى أسـاس الاسـتحقاق عـن 
صافـي التدفقـات النقديـة الناتجـة مـن العمليـات التشـغيلية علـى مـدى فتـرة زمنيـة طويلـة، وذلـك بسـبب مـا ينتج 
عـن التحفـظ مـن اسـتحقاقات سـالبة. وقـد تـم اسـتخدام هـذا النمـوذج فـي العديـد مـن الدراسـات مثـل دراسـة 
(7102,.la te idruklA). ويتـم حسـاب التحفـظ بموجـب هـذا النمـوذج وفقـا ًللمعادلـة رقـم (1):
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حيث إن:-
tiCCA -CU: إجمالي المستحقات للشركة (i) في السنة t)).
tiIN: صافي دخل الشركة (i) في السنة t)).
tipeD: مصاريف الإهلاك للشركة (i) في السنة t)).
tiFCO: صافي التدفقات النقدية في الأنشطة التشغيلية للشركة (i) في السنة t)) 
و تشير القيمة السالبة لإجمالي مستحقات الشركة إلى وجود سياسات محاسبية متحفظة والعكس صحيح. 
وباستخدام النموذج السابق قام الباحث باحتساب قيمة التحفظ المحاسبي للشركات عينة الدراسة للفترة 3102-
7102. وبالرغم من عدم وجود قيمة معيارية للنموذج يمكن مقارنتها بالقيم المحسوبة لتحديد ما إذا كانت تلك 
القيم عالية أو متدنية، إلا أن   نتائج اختبار( t ) والانحراف المعياري لتلك القيم المدرجة في الجدول رقم (2) 
يمكن اعتبار تلك القيم عالية وتشير إلى انخفاض مستوى التحفظ في التقارير المالية للشركات الأردنية.
جدول رقم )2(
الوصف الاحصائي لمستوى التحفظ في الشركات عينة الدراسة
                              التفاصيل
نوع الشركة 
معامل الانحراف المعيارياختبار )t)مستوى التحفظعدد المشاهدات
584.0716.1*(914.0)932الشركات غير المتحفظة
315.0427.1*(421.0)691الشركات المتحفظة
              *  مستوى المعنوية بين 5.2 _ 5 %
مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون04
العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
قيـاس متغيـر عـدم تماثـل المعلومـات:- تشـير الدراسـات السـابقة إلـى وجـود أربعـة مداخـل لقيـاس ظاهـرة عـدم . 2
تماثـل المعلومـات، يرتبـط المدخـل الأول بالمحلليـن المالييـن ومـن مقاييـس هـذا المدخـل اختـلاف تنبـؤات المحللين 
المالييـن ومقيـاس مـدى تتبـع المحلليـن المالييـن وأخيـرا مسـتوى دقـة تنبـؤات المحلليـن المالييـن. وتعتمـد مقاييـس 
هـذا المدخـل علـى دقـة وعدالـة معلومـات التقاريـر الماليـة وردة فعـل المسـتثمرين اتجـاه تلـك المعلومـات، ممـا 
يجعـل تلـك التنبـؤات لا تعكـس حقيقـة أداء الشـركة، وبالتالـي لا تعكـس المخاطـر الأخلاقيـة ومخاطـر الاختيـار 
العكسـي. وترتبـط مقاييـس المدخـل الثانـي بأسـعار وعوائـد الأسـهم وتشـمل درجـة تقلـب أو تذبـذب أسـعار الأسـهم 
ومقيـاس العائـد علـى المبـادلات الداخليـة. أمـا المدخـل الثالـث فتسـتند مقاييسـه علـى الفـرص الاسـتثمارية ومعـدل 
النم ــو وتشــمل مقي ــاس القيم ــة الدفتري ــة إل ــى القيم ــة الســوقية لحــّق الملكي ــة ونســبة القيم ــة الســوقية للموجــودات 
إلـى قيمتهـا الدفتريـة ونسـبة السـعر إلـى الربـح. ويلحـظ علـى مقاييـس هـذا المدخـل أن جـزًءا منهـا يعتمـد علـى 
معلوم ــات التقاري ــر المالي ــة الت ــي ق ــد تتضم ــن سياس ــات متحفظ ــة ف ــي تقيي ــم الموج ــودات أو ممارس ــات لإدارة 
الربـح ممـا يجعلهـا لا تعكـس حقيقتهـا، فضـلا عـن صعوبـة تحديـد القيمـة السـوقية للموجـودات علـى وجـه الدقـة 
والموضوعي ــة. أمــا المدخــل الراب ــع فهــو مدخــل نظري ــة الســوق ويشــمل مقياســين همــا: الســعر وحجــم الت ــداول 
للأسـعار المرغوبـة. ويعـد هـذا المدخـل أكثـر مداخـل قيـاس ظاهـرة عـدم تماثـل المعلومات شـيوعا ًفي الاسـتخدام؛ 
لأنـه يعكـس مشـكلة الاختيـار العكسـي الناتجـة عـن اختـلاف المعلومـات (0002,aihcerreV dna zueL)، لـذا؛ 
سـيتم اسـتخدامه فـي هـذه الدراسـة وعلـى وجـه التحديـد مقيـاس مـدى السـعر أو كمـا يعـرف مـدى الفعاليـة النسـبية 
للسـعر الـذي يمثـل حصيلـة قسـمة مضاعـف القيمـة المطلقـة للفـرق بيـن سـعر الصفقـة ومتوسـط أفضـل سـعر بيـع 
وشـراء علـى متوسـط أفضـل سـعر بيـع وشـراء وذلـك علـى النحـو الآتـي:- 
وباستخدام نموذج الفاعلية النسبية للسعر، قاس الباحث قيمة عدم تماثل المعلومات للشركات عينة الدراسة، ولنافذة الحدث. 
ولتحديد ما إذا كانت هذه القيم تشكل ظاهرة في بورصة عمان من عدمه، قام الباحث بإجراء اختبار لتلك القيم، وقد جاءت 
نتائجه مؤيدة لفرضية وجود ظاهرة عدم تماثل المعلومات في بورصة عمان، وأن هذه الظاهرة تتباين من حيث القوة بين 
القطاعات  في  الشركات  المتحفظة  وغير  المتحفظة،  حيث  بلغ  متوسط  قيمة  عدم  تماثل  المعلومات  في  الشركات  المتحفظة 
(154.0 ) بينما في الشركات غير المتحفظة (449.0 ).
ولمعرفة ما إذا كان لتدني التحفظ المحاسبي دور في وجود هذه الظاهرة التي لم يتمكن الباحث من تحديد إن كانت قيمتها عالية 
أو متدنية لعدم وجود قيمة معيارية  للنموذج يتم بموجبها المقارنة، فقد وجد  الباحث أنه من المناسب قياس علاقة الارتباط 
بين هذا  المتغير وقيم  التحفظ  المحاسبي  باستخدام معامل  ارتباط (سيبرمان)،  الذي  يقيس  العلاقة  أو  الارتباط  بين متغيرين 
محولين إلى رتب. وقد جاءت نتائج ذلك الاختبار مدعمة لفرضية وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية معنوية عكسية 
بين المتغيرين، مما يعني أن للتحفظ المحاسبي علاقة بوجود عدم تماثل المعلومات في بورصة عمان وبالتالي لابد من أخذ 
هذا العامل في الاعتبار، وذلك عن طريق ترجيح التحفظ المحاسبي بقيم عدم تماثل المعلومات عند اختبار فرضية الدراسة.
جدول رقم )3)
الوصف الإحصائي لعدم تماثل المعلومات للشركات عينة الدراسة
                                   البيان
الوصف الإحصائي 
على مستوى العينة ككل
على مستوى القطاعات الاقتصادية
العقاريةالخدميةالصناعية
308.0786.0617.0*227.0متوسط قيمة عدم تماثل المعلومات
952.0*562.0*172.0*782.0*معامل ارتباط سيبرمان
            *مستوى المعنوية بين 3-5 %
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  ب-  المتغيـر التابـع ويتمثـل بكفـاءة قـرارات الاسـتثمار:- توجـد عـدة نمـاذج لقيـاس هـذا المتغير منهـا نسـبة (q) المقترحة 
مـن قبـل (9691,niboT) ومـن أمثلـة الدراسـات التـي اسـتخدمت هـذا المقيـاس: (1102,late namhsuB)، كذلك 
نمـوذج نسـبة القيمـة السـوقية لحقـوق الملكيـة والقيمـة الدفتريـة لإجمالـي الديـون إلـى القيمـة السـوقية للشـركة، ومـن 
أمثلـة الدراسـات التـي اسـتخدمت هـذا المقيـاس هـي دراسـة: (4002,nahaneM dna sneB)، ومـن المقاييـس 
المقترحـة بهـذا الشـأن أيضـا مقيـاس انحـراف حجـم الاسـتثمار الفعلـي عـن مسـتوى حجـم الاسـتثمار الأمثـل، ومـن 
أمثلـة الدراسـات التـي اسـتخدمت هـذا المقيـاس الدراسـة التـي قـام بهـا (3102,.la te elddiB). ولأغـراض هـذه 
الدراســة سيســتخدم الباحــث النمــوذج الأخي ــر ف ــي قي ــاس كف ــاءة الق ــرارات الاســتثمارية وذل ــك لتوف ــر المعلومــات 
اللازمـة لقياسـه فـي التقاريـر الماليـة المنشـورة للشـركات الأردنيـة، وذلـك بأتبـاع الخطـوات الآتيـة:-
  1.  تقديـر حجـم الاسـتثمار الأمثـل للسـنة وسـيعتمد الباحـث فـي ذلـك علـى معـدل النمـو السـنوي فـي الإيـرادات 
وباســتخدام  نمــوذج  الانحــدار  المتجــزئ  ووفقــا ً للمعادلــة  رقــم  (3)
 .…+1-tihtworG veR %*geN3a + 1-tihtworG veR %2a + 1-tigeN 1a+oa = .stevnI lamitpO
(3) …... ti∑
حيث إن:
stevnI lamitpO. = حجم الاستثمار الأمثل للسنة.
tigeN = متغير نوعي يأخذ القيمة (1) إذا كان النمو في الإيرادات سالبا ًوالقيمة (صفر) اذا كان موجبا.ً
tworG veR % = معــدل النمــو ف ــي الإي ــرادات ال ــذي يحســب عل ــى أســاس الف ــرق بي ــن إي ــرادات الســنة 
الحالي ــة والســنة الســابقة ÷ إي ــرادات الســنة الســابقة.
  2.  حســاب حجــم الاســتثمار الفعل ــي للســنة (t ):و يت ــم عــن طريــق طــرح مجمــوع الاســتثمارات الجدي ــدة فــي 
الأصــول الثابت ــة، والاســتثمارات طويل ــة الأجــل، ونفق ــات البحــث، والتطوي ــر مــن قيمــة الأصــول الثابت ــة، 
والاســتثمارات طويلــة الأجــل المباعــة خــلال الســنة.
  3.  قي ــاس كف ــاءة الق ــرارات الاســتثمارية: ويت ــم عــن طري ــق طــرح نتيجــة الخطــوة (2) م ــن حجــم الاســتثمار 
الأمثـل المقـاس فـي الخطـوة (1). فـإذا كانـت النتيجـة موجبـة؛ فـإن ذلـك يعنـي وجـود مغـالاة فـي الاسـتثمار، 
إمـا إذا كانـت النتيجـة سـالبة فـإن ذلـك يعنـي وجـود نقـص فـي الاسـتثمار، وفـي كلا الحالتيـن يعنـي ذلـك 
ع ــدم كف ــاءة الق ــرارات الاس ــتثمارية.
جدول رقم )4)
الوصف الإحصائي لكفاءة القرارات الاستثمارية في الشركات عينة الدراسة
البيان
على مستوى 
العينة ككل
على مستوى القطاعات الاقتصادية
العقاريةالخدميةالصناعية
%3,7157%13531%7,15522534عدد المشاهدات
عدد المشاهدات التي تظهر كفاءة 
الاستثمار
9,2289,62812,161476
عدد المشاهدات التي تظهر مغالاة 
في الاستثمار
8,81126,82236,2595211
عدد المشاهدات التي تظهر نقًصا 
في الاستثمار
81642,33588,84521652
مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون24
العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
وتوضـح نتائـج عمليـة قيـاس كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية فـي الشـركات الأردنيـة للفتـرة 3102-7102 والمدرجـة فـي 
الجـدول رقـم  (4) أن الجـزء الأكبـر مـن قـرارات الاسـتثمار لا تتصـف بالكفـاءة، وأن النقـص فـي الاسـتثمار هـو الصفـة 
الغالبـة علـى تلـك القـرارات، ممـا يشـير إلـى تأثرهـا بدوافـع المديريـن بدلالـة الآتـي: 
أولا. نتيجــة اختب ــار ارتب ــاط س ــيبرمان ال ــذي أجــراه الباحــث بي ــن نس ــبة الملكي ــة الإداري ــة والنق ــص ف ــي الاس ــتثمار، 
والموضـح فـي الجـدول رقـم  (5). والتـي تظهـر وجـود علاقـة ارتبـاط قويـة عكسـية ذات دلالـة إحصائيـة معنويـة 
بي ــن تلكمــا المتغيري ــن. 
ثانيـا.ً تحليـل نسـبة المديونيـة الـذي كشـف عـن ارتفاعهـا فـي الشـركات التـي تتصـف بالمغـالاة فـي الاسـتثمار، ممـا 
يعنـي لجـوء المديريـن إلـى الاقتـراض لتمويـل المشـاريع الاسـتثمارية، مـن جهـة، وانخفاضهـا فـي الشـركات التـي 
تتصـف بالنقـص فـي الاسـتثمار، مـن جهـة ثانيـة، حيـث بلغـت كمتوسـطة فـي النـوع الأول (%24.33) a  بينمـا بلغـت 
فـي النـوع الثانـي كمتوسـط (76.32 %)aِ، ذلـك مـا يدعـم توجـه الباحـث فـي هـذه الدراسـة، والمتمثـل فـي اختبـار 
العلاق ــة بي ــن التحف ــظ المحاســبي، وكف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار، ف ــي ظــل اخت ــلاف نس ــبة الملكي ــة الإداري ــة بوصفه ــا 
المحـدد الأسـاس لتلكمـا المتغيريـن.
جدول رقم )5)
نتائج اختبار ارتباط سيبرمان بين نسبة الملكية الإدارية والمغالاة أو النقص في الاستثمار
البيان
على مستوى العينة ككل
على مستوى القطاعات الاقتصادية
العقاريةالخدميةالصناعية
1. العلاقة بين النسبة الملكية الإدارية والمغالاة 
في الاستثمار
(804.0)*(372.0)**(372.0)** (782.0)*
2.العلاقة بين نسبة الملكية الإدارية والنقص في 
الاستثمار
(893.0)(572.0)**(672.0)** (972.0)*
* نسبة المعنوية ≤%3       ** نسبة المعنوية  ≤%5   
a : ت ــم حســاب نســبه المديوني ــة عل ــى اســاس: - نســبه القيم ــة الدفتري ــة للدي ــون طويل ــة الاجــل إل ــى القيم ــة الدفتري ــة لإجمال ــي أصــول 
الظاهــرة ف ــي التقاري ــر المالي ــة لمشــاهدات عين ــه الدراســة.
المتغيـرات الضابطـة:- وهـي المتغيـرات التـي تعـد بمثابـة محـددات لكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية وقـد تباينـت  الدراسـات 
حـول عـدد هـذه المتغيـرات[5102,gniT));6102,.la te draL))] لـذا سـيتم اختيـار أكثرهـا تأثيـرا ًعلـى كفـاءة القـرارات 
الاسـتثمارية إلـى جانـب بعـض المتغيـرات التـي لـم تتناولهـا تلـك الدراسـات وعلـى النحـو الآتـي: -
حجـم الشـركة: ولقيـاس قيمـة هـذا المتغيـر يسـتخدم الباحـث اللوغاريتـم الطبيعـي لمجمـوع أصـول الشـركة، وتأتـي . 1
أهميـة اعتبـار حجـم الشـركة مـن المحـددات المهمـة لكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية بيـن الشـركات الكبيـرة وصغيـرة 
الحجــم؛ بســبب ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات، حيــث أظهــرت الدراســات أن الشــركات صغيــرة الحجــم أقــل 
قب ــولا ًللتحف ــظ، وبالتال ــي الأكث ــر وج ــودا ًلظاه ــرة ع ــدم تماث ــل المعلوم ــات؛ الأم ــر ال ــذي يلق ــي بظلال ــه عل ــى كلف ــة 
التمويـل مقارنـة بالشـركات الكبيـرة، ممـا يـؤدي ذلـك إلـى تقليـص خيـارات التمويـل أمامهـا، ومـن ثـم عزوفهـا عـن 
الاســتثمار(4991,grebnieW). أم ــا الناحي ــة الثاني ــة فتتعل ــق باحتمالي ــة الإف ــلاس، إذ تشــير الدراســات أن الشــركات 
صغي ــرة الحج ــم ه ــي أكث ــر عرضــة للإف ــلاس م ــن الشــركات كبي ــرة الحجــم (1102,.la teihalludbA).
الديـون المسـتحقة: يقصـد بالديـون المسـتحقة تلـك الديـون الواجبـة السـداد خـلال السـنة سـواء أكانـت ديـون قصيـرة . 2
الأجــل أم الجــزء المســتحق مــن الدي ــون طويل ــة الأجــل، ويت ــم حســابها  عل ــى أســاس قســمة الدي ــون المســتحقة عل ــى 
إجمالــي الديــون (4102,astellaB dna zilamoG). 
  وتأت ــي أهمي ــة هــذا المتغي ــر بوصف ــه أحــد محــددات كف ــاءة الق ــرارات الاســتثمارية، حي ــث يعطــي تصــورا ًلمجهــزي 
السـيولة عـن القـدرة الإيفائيـة للشـركة التـي مـن شـأنها أن تخفـف أو تزيـد مـن حـدة القيـود المفروضـة مـن قبلهـم علـى 
حريـة الإدارة فـي اتخـاذ القـرارات الاسـتثمارية. وقـد تناولـت عـدة دراسـات أثـر هـذا المتغيـر علـى كفـاءة القـرارات 
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الاسـتثمارية، فعلـى سـبيل المثـال أوضحـت دراسـة (4102,hetlaS dna nabrheM) أنـه لا يوجـد أي أثـر للديـون 
المسـتحقة علـى العلاقـة بيـن جـودة التقاريـر الماليـة وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية، وقـد دعمـت تلـك النتيجـة دراسـة 
(6102,irafaJ) التـي أجريـت علـى (63) شـركة إيرانيـة. أمـا (8102, rogriS dna ailuA فقـد أظهـرت أن للديـون 
المسـتحقة علاقـة معنويـة مـع حالـة المبالغـة فـي الاسـتثمار بينمـا ليـس لهـا أثـر فـي حالـة النقـص فـي الاسـتثمار.
الفائــض النق ــدي: ويمث ــل هــذا المتغي ــر القيمــة النقدي ــة الزائ ــدة ل ــدى الشــركة. وهــو مقي ــاس للركــود المال ــي ويحســب . 3
بقسـمة الأرصـدة النقديـة علـى إجمالـي الأصـول. وتأتـي أهميـة هـذا المتغيـر كمحـدد لكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية 
مـن كونـه أحـد محفـزات المديريـن نحـو الاسـتثمار، إذ كلمـا ارتفعـت قيمتـه كلمـا زاد حافـز المديريـن نحـو الاسـتثمار 
وذلـك لتجنـب مخاطـر الركـود المالـي، ولقـد أوضحـت دراسـة (4102,gnaW) أثـر هـذا المتغيـر علـى الاسـتثمارات 
المسـتقبلية للشـركة حينمـا كشـفت عـن تأثيـره الإيجابـي علـى اسـتثمارات الشـركة خاصـة فـي ظـل ارتفـاع المخاطـرة 
الماليـة.
معـدل العائـد علـى الأصـول: ويمثـل مقيـاس الأداء المالـي للشـركة. ويتـم قياسـه بقسـمة الدخـل قبـل البنـود غيـر العاديـة . 4
علـى إجمالـي الأصـول، وأهميـة إدخـال هـذا المتغيـر ضمـن نمـوذج اختبـار العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة 
الق ــرارات الاســتثمارية، وتتجســد ف ــي تحســين إيجابي ــة العلاق ــة باعتب ــار العائ ــد عل ــى الأصــول أحــد محــددات كف ــاءة 
ق ــرارات الاس ــتثمار[((7102,rafnavieK dna idreviraT) 4102,jlebutS)].
  ج-  نسـبة الملكيـة الإداريـة:- يقصـد بالملكيـة الإداريـة؛ نسـبة ملكيـة أعضـاء مجلـس الإدارة والمديريـن التنفيذييـن فـي 
رأس مـال الشـركة، وعليـه؛ فإنهـا تقـاس بقسـمة عـدد الأسـهم المملوكـة مـن قبـل تلـك الشـريحة علـى مجمـوع 
أسـهم رأس المـال المدفـوع. وتظهـر نتيجـة قيـاس نسـبة الملكيـة الإداريـة ارتفاعهـا فـي الشـركات عينـة الدراسـة؛ 
حيـث بلـغ متوسـطها %17.22 ويعـد القطـاع الخدمـي أكثـر القطاعـات ارتفاعـا،ً إذ بلـغ متوسـطها فيـه %15.62 
، بينمـا تمثلـت النسـبة الأقـل فـي القطـاع العقـاري حيـث بلـغ متوسـطها فيـه %2.31. ولغـرض اختبـار فرضيـة 
الدراسـة  قـام الباحـث بتقسـيم نسـبة الملكيـة الإداريـة إلـى أربعـة مسـتويات هـي %5 فأقـل،6-%51،61-%52، 
أكثـر مـن %52. 
ويســتند الباحــث ف ــي ه ــذا التقســيم عل ــى معياري ــن؛ أولهم ــا: أن أق ــل قيم ــة له ــذه النســبة ف ــي مشــاهدات الدراســة 
البالغـة (534) مشـاهدة كانـت %2.3 . وأن أكبـر قيمـة كان %4.83، وهـذا يعنـي أن طـول الفئـة فـي المسـتويات 
الأربعـة يكـون متناسـق. أمـا المعيـار الثانـي؛ فهـو معرفـة طبيعـة وشـكل تأثيـر الزيـادة فـي نسـبة الملكيـة الإداريـة 
علـى العلاقـة بيـن التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة القـرارات الاسـتثمارية، ويتطلـب الأمـر تقسـيم الملكيـة الإداريـة إلـى 
هـذه المسـتويات.
و بتوزيـع مشـاهدات عينـة الدراسـة البالغـة (534) مشـاهدة خـلال نافـذة الحـدث علـى نسـب الملكيـة الإداريـة وفقـا ًلمسـتوى 
التحفـظ المحاسـبي وكفـاءة قـرارات الاسـتثمار يظهـر بوضـوح أن حـالات المغـالاة في الاسـتثمار تكـون مصاحبـة لانخفاض 
نســبة الملكي ــة الإداري ــة وهــذا مــا ق ــد يوحــي بوجــود علاق ــة ارتب ــاط فيمــا بيــن المتغيريــن، وهــو مــا أكدت ــه نتيجــة اختب ــار 
ســيبرمان ال ــذي أظهــر قيمــة معنوي ــة عالي ــة تبل ــغ 984.0 بمســتوى معنوي ــة %2,3 (العلاق ــة بي ــن نســبة الملكي ــة الإداري ــة 
وكفـاءة قـرارات الاسـتثمار).
مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون44
العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
جدول رقم )6)
الوصف والتوزيع الإحصائي لعينة الدراسة وفقا ًللملكية الإدارية
البيان
على 
مستوى 
العينة ككل
على مستوى القطاعات الاقتصادية
العقاريةالخدميةالصناعية
%2.31%15.62%6.32%17.22الوسط الحسابي
97235343.0.035231233.0الانحراف المعياري
.032137103.04113.05982.0معامل التشتت
توزيع 
ى 
ت  عل
المشاهدا
ت
الفئا
71426276%5 فأقل
916234886-%51
61435651161-%52
321519561اكثر من %52
57531522مجموع المشاهدات
جدول رقم )7)
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المشاهدات
64222176932691
الأسلوب الإحصائي المستخدم في اختبار فرضية الدراسة:-
   قبـل اختيـار الأسـلوب الإحصائـي المناسـب لاختبـار فرضيـة الدراسـة فإنـه ينبغـي اختبـار مـا إذا كان توزيـع المجتمـع 
الأصل ــي ال ــذي ســحبت من ــه العين ــة طبيعي ــا ًم ــن عدم ــه, وله ــذا الغــرض يســتخدم الباحــث اختب ــار (rof steT srofelliL 
ytilamroN) الـذي يعتمـد علـى المتوسـط الحسـابي والانحـراف المعيـاري لمفـردات مجمـوع الأصـول لعينـة الدراسـة، 
حيـث تـم اختبـار الفرضيـة الآتيـة:-
oH: تعنـي أن بيانـات عينـة الدراسـة المسـحوبة مـن المجتمـع الأصلـي ذات توزيـع طبيعـي عنـد مسـتوى معنويـة مسـاوية 
أو أقـل مـن %5.
وبعـد إجـراء الاختبـار وجـد أن قيمـة T المحسـوبة أصغـر مـن قيمـة 59.W الجدوليـة، وعليـه؛ تقبـل فرضيـة العـدم، ممـا 
يعنـي أن الشـركات عينـة الدراسـة ذات توزيـع طبيعـي عنـد مسـتوى %5 وبالتالـي ينبغـي اسـتخدام الاختبـارات الإحصائيـة 
(البـارا متريـة) لأن الاختبـارات (البـارا متريـة) تصبـح غيـر ملائمـة. وفـي ضـوء ذلـك يسـتخدم الباحـث تحليـل الانحـدار 
لاختبـار فرضيـة الدراسـة وعلـى النحـو الآتـي:-
(4)..……j∑ + tiAOR 5B + tiALSNIF 4B + tiTAMED3B + tiEZIS2B +tiSE * tiNOC1B + ja=tiFFEVNI
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حيث أن:-
FFEVNI = كفاءة القرارات الاستثمارية.
ja= الحد الثابت في النموذج.
tiSE * tiNOC = التحفظ المحاسبي المرجح بعدم تماثل المعلومات.
tiEZIS= لوغاريتم إجمالي الأصول (حجم الشركة).
tiTAMED= الديون المستحقة.
الركود المالي (الفائض النقدي).
= 
tiALSNIF
tiAOR= العائد على الأصول.
وتشـير مصفوفـة الارتبـاط الذاتيـة للمتغيـرات الرقابيـة والمسـتقلة، إلـى عـدم وجـود علاقـة ارتبـاط ذات دلالـة إحصائيـة 
معنويـة بيـن تلـك المتغيـرات، ممـا يعنـي إمكانيـة الاعتمـاد علـى نتائـج النمـوذج فـي تفسـير فرضيـة الدراسـة.
جدول رقم )8)
مصفوفة الارتباط الذاتية للنموذج 
AORALSNIFTAMEDEZISSE*NOCالمتغيرات 
7801.02380.05560.05121.01SE*NOC
7480.05401.02601.015121.0EZIS
2301.07401.012601.05560.0TAMED
7001.017401.05401.02380.0ALSNIF
17001.02301.07480.07801.0AOR
نتائج اختبار فرضية الدراسة
أولا: يلاحــظ أن ــه عن ــد مســتوى ملكي ــة إداري ــة لا تزي ــد عــن %5، كان الأث ــر ذا دلال ــة إحصائي ــة معنوي ــة ايجابي ــة، بمعن ــى 
كلمـا قـل مسـتوى التحفـظ المحاسـبي قلـت كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية. ويفسـر هـذه النتيجـة نظـام الحوافـز والمكافـآت 
الإداريـة، الـذي يقـوم علـى أسـاس نسـبة مـن صافـي الربـح وليـس علـى أسـاس الراتـب الثابـت المتبـع فـي معظـم شـركات 
هـذه الشـريحة، والـذي قـد يعـد السـبب الأسـاس وراء حوالـي 5.59 % مـن قـرارات الاسـتثمار فـي هـذه الشـركات هـي 
ق ــرارات مغال ــى فيه ــا (انظــر ج ــدول رق ــم 7).و ب ــلا ش ــك أن ه ــذه النتيج ــة تدع ــم فرضي ــة الدراس ــة؛ لأن نظ ــام الحواف ــز 
والمكافـآت الإداريـة؛ يعـد وأحـدًا مـن بواعـث اختيـار السياسـات المحاسـبية غيـر المتحفظـة، ممـا يعـزز مـن تفسـير الباحـث 
لهــذه النتيجــة؛ وهــو نســبة المديوني ــة فــي شــركات هــذه الشــريحة، التــي تبل ــغ حوالــي %4.93، حيــث تشــير هــذه النســبة 
العاليـة مـن المديونيـة إلـى رغبـة المديريـن فـي تعظيـم منافعهـم الشـخصية علـى حسـاب منافـع حملـة الأسـهم مـن خـلال 
الاعتمـاد علـى القـروض لتمويـل المشـاريع. وذلـك لمـا لهـا مـن آثـار إيجابيـة علـى زيـادة أربـاح الشـركة بفعـل الفـارق بيـن 
عائـد اسـتثمارها وكلفتهـا (أي القـروض)، مـن جهـة، وميـزة القـروض الضريبيـة باعتبـار فوائدهـا جـزًءا مـن المصاريـف 
التـي تطـرح مـن الدخـل الخاضـع للضريبـة التـي تعـرف هـذه الميـزة فـي نظريـة التمويـل المعاصـرة بالوقـر الضريبـي 
للديـون مـن جهـة ثانيـة.
أمـا بشـأن المتغيـرات الضابطـة، فقـد أظهـرت نتيجـة الاختبـار الإحصائـي المدرجـة فـي الجـدول رقـم (9) أنـه بالرغـم مـن 
صغـر حجـم الشـركات فـي هـذا المسـتوى مـن الملكيـة الإداريـة، إلا أنـه كان لـه (أي حجـم الشـركة) دور مؤثـر، وبشـكل 
إيجاب ــي عل ــى المغــالاة فــي الاســتثمار، وهــذا مــا يؤكــد مــا ذهــب إلي ــه الباحــث ب ــأن رغب ــة المديري ــن فــي زي ــادة منافعهــم 
الشـخصية تجعلهـم لا يبالـون بمخاطـر الاسـتثمار التـي فـي الأغلـب الأعـم تصاحـب الشـركات صغيـرة الحجـم، أمـا متغيـر 
الدي ــون المس ــتحقة؛ فق ــد ج ــاءت نتيجت ــه مدعم ــة لفرضي ــة اعتب ــاره م ــن مح ــددات كف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار، فانخف ــاض 
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متوسـط قيمتـه يبـدو أنـه كان حافـزا ًلمجهـزي السـيولة لتمويـل الشـركات. والحـال كذلـك مـع الفائـض النقـدي الـذي أظهـرت 
نتائجـه عـن وجـود أثـره الإيجابـي علـى المغـالاة فـي الاسـتثمار. أمـا معـدل العائـد علـى الاسـتثمار فلـم يكـن لـه أي أثـر.
جدول رقم )9)
نتائج اختبار فرضية الدراسة لمستويين %5 فأقل و6-%51
مستوى الملكية  المستوى الاول: 5 % فأقل المستوى الاول: 51-6 % فأقل
الإدارية
قوة التأثير
ى المعنوية
مستو
سوبية
قيمة المح
B
معامل الانحدار 
سط
المتو
قوة التأثير
ى المعنوية
مستو
سوبية
قيمه المح
B
معامل الانحدار 
سط
المتو
SE*NOC 304.0 84.1 508.1 8.3 %5.67 563.0 75.0 768.1 1.3 %7.65
EZIS 4.6 540.0 97.1 1.4 %9.63 51.6 120.0 557.1 4.4 %2.53
TAMED% 4.5 52.1 568.1 6.3 %6.8 9.6 87.0 647.1 5.4 %7.41
ALSNIF 82.0 (570.1) 68.1 2.3 %6.83 54.0 581.0 628.1 3.3 %7.22
AOR 4.91 104.0 154.1 غ.م - 2.61 56.0 753.1 غ.م -
FFEVNI 87.0 763.0
ja 570.1 561.1
معامل التحديد2R %3.27 %4.86
الخطأ المعياري 710.0 410.0
51.8 8.7
قيمة F 
المحسوبة
مستوى المعنوية 6.3 2.4
ثانيـا:ً يختلـف المسـتوى الثانـي للملكيـة الإداريـة (6-%51) عـن سـابقة بوجـود شـركات متحفظـة تبلـغ نسـبتها %8.6. كمـا 
أن مـا يميـز هـذا المسـتوى، أيضـا، هـو تضمنـه علـى كلا النوعيـن عـدم كفـاءة قـرارات الاسـتثمار المعالـى، والنقـص فـي 
الاسـتثمار، وبنسـبة 1:2، وبالرغـم مـن وجـود هذيـن الاختلافيـن إلا أن نـوع الأثـر لـم يختلـف، إذ أظهـر الاختبـار الإحصائي 
وجـود أثـر ذي دلالـة معنويـة إيجابيـة للتحفـظ المحاسـبي علـى المغـالاة فـي الاسـتثمار ولكـن بقـوة أقـل شـدة ممـا هـو عليـه 
ف ــي المســتوى الأول حي ــث بل ــغ معامــل التأثي ــر (المرون ــة) ف ــي المســتوى الأول %5.67 بينم ــا بل ــغ ف ــي المســتوى الثان ــي 
%7.65. ويعتقـد الباحـث أن السـبب الأسـاس وراء انخفـاض قـوة التأثيـر فـي هـذا المسـتوى مـن الملكيـة الإداريـة يعـود 
إلـى اختـلاف التوجهـات الاسـتثمارية لمديـري شـركات هـذه الشـريحة، فارتفـاع نسـبة الملكيـة الإداريـة يـؤدي إلـى بـروز 
فرضيـة التحصيـن إلـى جانـب فرضيـة تقـارب المصالـح فـي تفسـير سـلوك الاختيـار العكسـي واللاأخلاقـي للمديريـن، إذ 
فـي مثـل هـذه الأوضـاع يكـون المديـرون أكثـر ميـولا لتجنـب مخاطـر الاسـتثمار، ومـا يترتـب عليهـا مـن مشـاكل الإفـلاس 
وقيـود عقـود المديونيـة، وهـو مـا يفسـر وجـود حالـة النقـص فـي الاسـتثمار التـي بلغـت نسـبتها حوالـي %43 وانخفـاض 
نسـبة المديونيـة إلـى (%6.43)b. وبـلا شـك فـإن تضـارب التوجهـات الاسـتثمارية بهـذه الطريقـة سـتؤدي حتمـا ًإلـى خفـض 
قـوة التأثيـر، أمـا المتغيـرات الضابطـة فـإن نتائجهـا لـم تختلـف عـن نظيرتهـا فـي المسـتوى السـابق.
b/ تعكس هذه النسبة متوسط نسبه المديونية المستخرجة من بيانات القوائم المالية لمشاهدات هذه الشريحة.
ثالثـا:ً سـادت فـي هـذا المسـتوى مـن الملكيـة الإداريـة (61-%52) حالـة التحفـظ علـى عـدم التحفـظ، حيـث بلغـت نسـبة 
الشـركات المتحفظـة %7.55، وظهـرت حالـة القـرارات الاسـتثمارية الكفـؤة، حيـث شـكلت نسـبة حوالـي %7.12 واختفـت 
حالـة المغـالاة فـي الاسـتثمار )انظـر جـدول رقـم 7). ممـا يعنـي ذلـك أن ارتفـاع نسـبة الملكيـة الإداريـة يصاحبهـا زيـادة 
فـي التحفـظ المحاسـبي الـذي بـدوره قـد يقـود إلـى تحسـين كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية، مـن جهـة، وأن ظاهـرة المغـالاة 
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فـي الاسـتثمار لا ترتبـط بالضـرورة الحتميـة مـع حالـة عـدم التحفـظ، رغـم مـا بينتـه نتائـج اختبـار المسـتوى الأول والثانـي 
وذلـك بدلالـة أن نسـبة %3.44 مـن شـركات هـذه الشـريحة هـي غيـر متحفظـة.
وإزاء تل ــك الخصائ ــص لبيان ــات ه ــذه الش ــريحة ف ــإن اختب ــار فرضي ــة الدراس ــة يتطل ــب إع ــادة تبوي ــب البيان ــات وجعله ــا 
متجانسـة لكـي يمكـن الاعتمـاد علـى نتائجهـا وتفسـيرها. ولهـذا الغـرض قـام الباحـث بتبويـب مسـتوى التحفـظ إلـى خمسـة 
فئـات طـول الفئـة 30.0 والحـد الأدنـى للفئـة الأولـى (- 231.0 ) وهـي أصغـر قيمـة فـي البيانـات لكنهـا تمثـل أعلـى مسـتوى 
للتحفـظ فـي مشـاهدات هـذه الشـريحة مـن الملكيـة الإداريـة، ثـم بعـد ذلـك توزيـع مشـاهدات كفـاءة قـرارات الاسـتثمار علـى 
تلـك الفئـات وكمـا هـو مبيـن فـي الجـدول رقـم (01) الـذي يوضـح وجـود مشـاهدات مـن حالـة نقـص فـي الاسـتثمار ضمـن 
مســتويات التحفــظ يبل ــغ عددهــا 04 مشــاهدة وق ــد تركــز 63 مشــاهدة منهــا فــي الفئتيــن الأول ــى والثاني ــة، أمــا المشــاهدات 
الباقيـة فقـد كانـت ضمـن الفئـة الخامسـة، بالرغـم مـن اسـتثنائية هـذه الحالـة باعتبـار عـدم كفـاءة قـرارات الاسـتثمار عـادة 
ترتبـط بعـدم التحفـظ وليـس بالتحفـظ، إلا أن الباحـث لا يراهـا كذلـك لأن مثـل هـذه الحالـة يمكـن أن تظهـر فـي الشـركات 
العائليـة، مثـل التـي تتصـف بهـا شـركات تلـك المشـاهدات، وذلـك بدوافـع الاسـتحواذ عـن طريـق ترغيـب حملـة الأسـهم 
بالتخلـي عـن اسـتثماراتهم مـن خـلال اتخـاذ سياسـات محاسـبية متعسـفة. أمـا القـرارات الكفـؤة فقـد تركـزت فـي الفئـة الثالثـة 
والرابعـة بواقـع 32 مشـاهدة، وأمـا المتبقـي فقـد كان ضمـن الفئـة الأخيـرة، ممـا يعنـي ذلـك أن للتحفـظ منفعـة حديـة وليسـت 
مطلقـة فـي القـرارات الاسـتثمارية وتتمثـل فـي حـدود أقـل مـن (101.0) إلـى (900.0).
جدول رقم )01)
التوزيع التكراري لكفاءة قرارات الاستثمار على فئات التحفظ
(800.0) (930.0) –  (900.0)(70.0) –  (40.0)(101.0) –  (170.0)(231.0) - (201.0 )فئات التحفظ
فأكثر
التوزيع 
التكراري
254199122
     
وفـي ضـوء تلـك المعطيـات أُجـري اختبـار فرضيـة الدراسـة الـذي بـدأ بفحـص أثـر التحفـظ فـي مشـاهدات الفئـة الأولـى 
والثاني ــة بوصفهمــا متجانســتين، وق ــد أظهــر وجــود أثــر عكســي ذي دلال ــة إحصائي ــة معنوي ــة للتحفــظ عل ــى حال ــة النقــص 
ف ــي الاس ــتثمار وأن ه ــذا الأث ــر يب ــدأ بالتلاشــي كلم ــا نق ــص مس ــتوى التحف ــظ حت ــى يصــل إل ــى الفئتي ــن الثالث ــة والرابع ــة، 
ال ــذي عندهمــا يتحــول إل ــى أث ــر إيجابــي ذي دلال ــة إحصائي ــة معنوي ــة، إذ كلمــا نقــص مســتوى التحفــظ اتجهــت القــرارات 
الاسـتثمارية إلـى حالـة الكـفء؛ حتـى يصـل مسـتوى التحفـظ إلـى (- 900.0) ، وبعدهـا يعـود الأثـر إلـى حالتـه السـلبية 
ويسـتمر مـع حالـة عـدم التحفـظ، وبهـده النتيجـة فـإن العلاقـة بيـن التحفـظ وكفـاءة قـرارات الاسـتثمار فـي مشـاهدات هـذه 
الشـريحة مـن الملكيـة الإداريـة تأخـذ شـكل المقعـر. وبـلا شـك هـذه النتيجـة كانـت متوقعـة مـن قبـل الباحـث لأن المنطـق 
يفتـرض وجـود مسـتوى أمثـل للتحفـظ تكـون عنـده قـرارات الاسـتثمار فـي أفضـل الأحـوال، وأن زيـادة مسـتوى التحفـظ 
عـن تلـك الحـدود لابـد أن يكـون مرتبـط بدوافـع أخـرى عـدا تحسـين قـرارات الاسـتثمار كمـا هـو الحـال مـع دوافـع مديـري 
الشـركات العائليـة التـي تتصـف بهـا مشـاهدات ذلـك المسـتوى مـن التحفـظ. أمـا نتيجـة أثـر عـدم التحفـظ مـع النقـص فـي 
الاســتثمار فينســبه الباحــث إل ــى دوافــع مديــري الشــركات التــي ق ــد تتجــه نحــو رغبتهــم فــي الاســتمرار بوظائفهــم، لذل ــك 
فقـد   إلـى مـا يعـرف بـإدارة الأربـاح، التـي هـي نقيـض التحفـظ، لتحسـين أداء الشـركة وإعطـاء تصـورا ًجيـدا ًعـن تدفقاتهـا 
النقديـة الحاليـة والمسـتقبلية للمسـتثمرين، إلـى جانـب كونهـا (أي إدارة الأربـاح ) تعـد مـن الأدوات الفاعلـة لمواجهـة الآثـار 
السـلبية لحالـة النقـص فـي الاسـتثمار علـى القيمـة السـوقية للشـركة. وعلـى أسـاس ذلـك التحليـل يمكـن القبـول بفرضيـة 
الدراسـة لهـذا المسـتوى مـن الملكيـة الإداريـة.
و تجـدر الإشـارة إلـى أن الاختبـار لـم يظهـر أثـًرا لأي مـن المتغيـرات الضابطـة، فانخفـاض مجمـوع الديـون المسـتحقة 
فـي فئـة مسـتوى التحفـظ (231.0 – 170.0 ) وتوفـر الفائـض النقـدي لـم تشـجع وتحفـز مديـري شـركات مشـاهدات  هـذه 
الشـريحة نحـو الاسـتثمار وذلـك بدوافـع المنفعـة الشـخصية المتمثلـة فـي رغبتهـم فـي اسـتحواذ اسـتثمارات حملـة الأسـهم 
مــن خــلال نقــص ف ــي الاســتثمار وزي ــادة التحف ــظ الل ــذان يعمــلان عل ــى إرســال إشــارات ســلبية عــن حمل ــة الأســهم عــن 
مسـتقبل الشـركة وأدائهـا.
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جدول رقم ) 11 ( 
نتائج اختبار فرضية الدراسة لمستوى ملكية إدارية  61-%52
مستوى الملكية
الإدارية                           
لتفاصيل                                            
(800.0( فأكثر(170.0( – )900.0)(231.0(-)170.0)
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%9.631.437.1(682.0 (344.0%631.489.060.0(60.0)%08.43%02.3569.1(48.0)(990.0)SE*NOC
-غ.م534.1546.07.01-غ.م55.1713.08.01-غ.م234.1156.01.21EZIS
-غ.م543.1811.01.4-غ.م313.1821.04.4-غ.م422.1121.03.4%TAMED
-غ.م514.1712.0%01.7-غ.م153.1713.057.0-غ.م174.1742.019.0ALSNIF
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(243.0)100.0(932.0)FFEVNI
546.0597.0980.0ja
معامل التحديد 
4.768.754.272R
الخطأ 
المعياري
101.0830.0811.0
قيمة F 
المحسوبة
9.015.765.7
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 رابعـا:ً عنـد مسـتوى ملكيـة إداريـة أكثـر مـن %52 يلاحـظ أن الشـركات أكثـر تحفظـا ًمـن المسـتويات الثلاثـة السـابقة 
حي ــث تبل ــغ نســبتها ف ــي ه ــذه الشــريحة (%4.67) c مم ــا يعن ــي ذل ــك أن زي ــاد ملكي ــة المديري ــن تجعله ــم أكث ــر مي ــلا نحــو 
التحفـظ، ويلاحـظ علـى هـذه الشـركات أن (%5.63) c  منهـا تتصـف بتركـز الملكيـة و(%5.71)  c منهـا تتصـف بالملكيـة 
الأجنبيـة، لهـذا يعتقـد الباحـث أن السـبب الأسـاس وراء تحفـظ الجـزء الأكبـر مـن هـذه الشـركات ربمـا يعـود إلـى رغبـة 
المديريـن فيهـا علـى تخفيـض التكاليـف السياسـية وذلـك مـن خـلال ممارسـتها التأثيـر علـى الإدارة نحـو زيـادة التحفـظ، 
وذلـك بفعـل وجودهمـا ضمـن فريـق مجلـس الإدارة. كمـا يلاحـظ علـى هـذه الشـركات أن (%4.12) c منهـا تتصـف بارتفـاع 
الملكيـة الحكوميـة التـي قـد يكـون سـبب ميـل المديريـن فيهـا نحـو التحفـظ هـو تحسـين الحاكميـة المؤسسـية لدعـم وجـود 
ســوق كف ــوء يجل ــب رأس الم ــال المحل ــي والأجنب ــي وتخفيــض كلف ــة رأس الم ــال للشــركات المحلي ــة. أم ــا الشــركات غي ــر 
المتحفظـة فقـد لاحـظ الباحـث أن %95 منهـا تتصـف بالملكيـة المؤسسـية والإفـراد.
و لاختب ــار فرضي ــة الدراس ــة له ــذه الشــريحة م ــن الملكي ــة الإداري ــة، ق ــام الباحــث بنف ــس الإجــراءات الت ــي ق ــام به ــا عن ــد 
المسـتوى الثالـث (61-52 %)  وكمـا هـو مبيـن فـي الجـدول رقـم (21) الـذي يكشـف أن قـرارات الاسـتثمار المثلـى تتركـز 
فـي الفئـة الثانيـة التـي جميـع مشـاهداتها تمثـل قـرارات كفـؤة. أمـا النقـص فـي الاسـتثمار لمشـاهدات الشـركات المتحفظـة 
فقـد توزعـت علـى الفئـة الأولـى والثالثـة والرابعـة وبعضهـا ضمـن الفئـة الخامسـة. وأمـا نتيجـة الاختبـار الإحصائـي فقـد 
أكـد مـا ذهـب إليـه الباحـث سـابقا ًبخصـوص وجـود منفعـة حديـة للتحفـظ المحاسـبي، حيـث أظهـرت النتائـج وجـود أثـر 
إيجابـي للتحفـظ علـى قـرارات الاسـتثمار للمشـاهدات المحصـورة بيـن مسـتوى التحفـظ (011.0) – (80.0)، وأمـا عندمـا 
يقـل مسـتوى التحفـظ عـن ذلـك المسـتوى أو يزيـد يكـون الأثـر سـلبيا.
جدول رقم )21( 
التوزيع التكراري لكفاءة قرارات الاستثمار على فئات التحفظ 
(710.0( فأكثر(840.0( – )810.0)(970.0( – )940.0)(011.0( – )80.0)(141.0(- )111.0)فئات التحفظ
التوزيع 
التكراري
2412321483
و الجدير بالذكر أن الشركات ذات القرارات الاستثمارية المثلى تنتمي للشركات التي تتصف بالملكية الأجنبية أو الحكومية. ويعتقد 
الباحث أن هذه النتيجة منطقية بخصوص الشركات ذات الملكية الأجنبية لأن المستثمرين الأجانب يمارسون دورهم الرقابي على 
الشركات المحلية بشكل مباشر وغير مباشر .وأما الرقابة المباشرة فتكون عن طريق استخدام حق التصويت للتأثير على قرارات 
الإدارة، وأما الرقابة غير المباشرة فتتم عن طريق التهديد بسحب استثماراتهم من الشركات المحلية، الأمر الذي يؤثر ايجابيا ًعلى 
جودة التقارير المالية ومن ثم قرارات الاستثمار. وأما بالنسبة للشركات الممولة حكوميا ًفقد كانت النتيجة غير متوقعة للأسباب الآتية:-
لأن الحكومة تلجأ إلى التحفظ لإخفاء موارد الشركة لأهداف سياسية.. 1
تعانـي الشـركات التـي بهـا تواجـد حكومـي عـاٍل مـن مشـكلة الوكالـة بشـكل واضـح لأن تعييـن المديريـن فـي هـذه . 2
الشـركات يتـم مـن قبـل الحكومـة وليـس مـن قبـل المالكيـن العادييـن.
تقـوم الحكومـة باسـتخدام هـذه الشـركات لتحقيـق أهـداف اجتماعيـة وسياسـية قصيـرة الأجـل وغالبـا ًمـا تتعـارض مـع . 3
تعظيـم منافـع حملـة الأسـهم.
ولكـن يبـدو وفقـا ًلهـذه النتيجـة أن وجهـة النظـر الأرجـح لتفسـيرها ترتبـط بالـدور الرقابـي للحكومـة والمتمثـل فـي اسـتخدام 
هـذه الشـركات كنمـوذج لاسـتقطاب الاسـتثمار الأجنبـي لتحقيـق التنميـة المسـتدامة فـي البلـد.
وعلى أساس هذه النتيجة فإن شكل العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار تأخذ الشكل المقعر,  وأن دوافع 
الإدارة  هي  المحرك  الأساس  لمستوى  التحفظ  بدلالة  الأثر  العكسي  الذي  أظهره  اختيار  الفئة  الأولى،  حيث  تزامن  التحفظ 
المحاسبي مع النقص في الاستثمار وكلاهما يهدفان إلى تحقيق منفعة الإدارة، فالدافع الضريبي هو السبب وراء تزايد مستوى 
التحفظ، والرغبة في الاستحواذ على استثمارات حملة الأسهم هو الحافز وراء النقص في الاستثمار حالة عدم التحفظ في 
ظل وجود النقص في الاستثمار فقد كان يهدف إلى المحافظة على القيمة السوقية للشركة من الآثار السلبية لنقص الاستثمار.
c/ لقد تم احتساب نسب هيكل الملكية بالاعتماد على معلومات التقارير المالية للشركات عينه الدراسة.
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نتائج اختبار فرضيات الدراسة لمستوى ملكية إدارية  %52 فأكثر
مستوى الملكية
الإدارية
التفاصيل
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أما بخصوص المتغيرات الضابطة فقد كشفت نتائج اختبار النموذج عدم وجود أثر لكل من حجم الشركة ومعدل العائد على 
الاستثمار على كفاءة قرارات الاستثمار. وأما الديون المستحقة والفائض النقدي فقد أظهرت النتائج عن وجود أثر سلبي لهما 
على النقص في الاستثمار وإيجابي على حالة القرارات الاستثمارية المثلى.
الاستنتاجات والآفاق البحثية المستقبلية
أولا": الاستنتاجات
             لقـد أسـفر التحليـل الإحصائـي ومناقشـة نتائجـه عـن مجموعـة مـن الاسـتنتاجات المهمـة إلـى جانـب دعمـه لفرضيـة 
الدراسـة، وذلـك علـى النحـو الآتي:- 
1-  إن الجـزء الأكبـر مـن الشـركات الأردنيـة لا تتبـع سياسـات محاسـبية متحفظـة، وإن التحفـظ الموجـود فـي التقاريـر 
الماليـة لشـركات الجـزء الأخـر لـم يكـن بدواعـي تحسـين جـودة المعلومـات المحاسـبية وزيـادة الشـفافية، وإنمـا بدوافـع 
تعظيـم منافـع المديريـن علـى حسـاب منفعـة حملـة الأسـهم بدلالـة المبالغـة فـي التحفـظ ومـا ترتـب عليـة مـن آثـار 
ســلبية مث ــل ظاهــرة عــدم تماث ــل المعلومــات ف ــي الســوق المال ــي الأردن ــي، وعــدم كف ــاءة ق ــرارات الاســتثمار ســواء 
بالنقــص أو المغــالاة.
2-  يتأثـر مسـتوى التحفـظ بمسـتوى الملكيـة الإداريـة، فكلمـا زادت نسـبة ملكيـة المديريـن فـي رأس المـال الشـركة زاد 
مسـتوى التحفـظ  والعكـس صحيـح، ممـا يعنـي ذلـك أن مسـتوى التحفـظ مرتبـط بالبواعـث الاقتصاديـة للمديريـن والتـي 
تختلـف تبعـا لاختـلاف نسـبة ملكيتهـم فـي رأس المـال.
3-  تك ــون الق ــرارات الاس ــتثمارية غي ــر كف ــؤة ف ــي الش ــركات غي ــر المتحفظ ــة، أم ــا ف ــي الش ــركات المتحفظ ــة  فتعتم ــد 
كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية علـى مسـتوى التحفـظ الحـدي، إذ عنـد هـذا المسـتوى مـن التحفـظ تحقـق الشـركة حجـم 
الاســتثمار الأمث ــل. ومم ــا لا شــك في ــه أن هــذا المســتوى يختل ــف باخت ــلاف نســبة الملكي ــة الإداري ــة، وبالتال ــي يمكــن 
الاســتنتاج ب ــأن منفعــة التحف ــظ ف ــي الحــد مــن مشــاكل الوكال ــة وتعــارض المصال ــح ليســت مطلق ــة وإن كان ــت مقي ــدة 
بمســتوى التحف ــظ الحــدي.
4-  لا يوج ــد لمتغي ــر حج ــم الش ــركة ومع ــدل العائ ــد عل ــى الاس ــتثمار أث ــر عل ــى نتائ ــج نم ــوذج الاختب ــار، عل ــى العك ــس 
مـن متغيـر  الديـون المسـتحقة والفائـض النقـدي اللذيـن أظهـر الاختبـار الإحصائـي لهمـا أثـر العلاقـة بيـن التحفـظ 
المحاس ــبي وكف ــاءة ق ــرارات الاس ــتثمار وخاص ــة ف ــي المس ــتوى الثال ــث والراب ــع م ــن الملكي ــة الإداري ــة.
ثانيا": الآفاق البحثية المستقبلية
في ضوء نتائج الدراسة واستنتاجاتها يقترح الباحث الآفاق البحثية المستقبلية الآتية:
1-  نموذج كمي مقترح لقياس المستوى الأمثل للتحفظ في التقارير المالية.
2-  أثر السياسات المتحفظة على النقص في الاستثمار.
3-  العلاقة بين كفاءة قرارات الاستثمار والفائض النقدي في ضوء التحفظ المحاسبي.
4-  أثر هيكل الملكية على العلاقة بين الديون المستحقة والتحفظ.
5-  أثر هيكل التمويل على العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار. 
6-  أيهما أكثر تأثيًرا التحفظ المحاسبي أم إدارة الأرباح على كلفة رأس المال. 
مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون25
العلاقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية الإدارية؛ دراسة ميدانية في البيئة الأردنية
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